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年 ) 在 不 同 场 侣 的 22 篇 发 言 和 演讲 。 在 书 中 , 必 者 除了 对 金融 入 生 工具 发 展 的 历程 和 
前 其, 金融 市 场 与 金融 衍生 工具 管制 以 及 这 些 爹 融 新 产 柄 的 风 隐 规避 作用 等 问题 子 以 
充分 的 描述 和 阐释 以 外 ,还 对 世界 上 两 种 主要 的 公司 管理 模式 进行 了 对 比 和 探讨 ,其 
中 也 涉及 到 了 中 国 公司 管理 的 战略 选 拜 问题 。 最 后 一 部 分 包括 了 作者 对 中 国 经 济 发 展 
前 槛 .利率 变动 走 振 .1987 年 股市 暴跌 以 腑 旨 证 银行 业 故 革 . 归 此 贸易 关系 .银行 业 将 
本 金条 忻 等 更 广泛 问题 的 论述 和 见解 。 此 外 ,本 书 还 收录 了 作者 在 领取 1990 年 诺 风 尔 
经 济 学 奖 时 发 表 的 著名 演说 词 一 一 “财务 杠杆 ”。 
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本 书 汇集 了 默 顿 ， 米 勒 教授 近 几 年 来 在 不 同 场 合 的 22 篇 发 
言 和 演讲 ,虽然 本 书 以 金融 衍生 工具 命名 ,但 各 箱 文 章 的 主题 却 并 
未 局 限于 此 。 在 书 中 ,作者 除了 对 金融 入 生 工 具 发 展 的 历程 和 前 
景 、 金 融 市 场 与 金融 衍生 工具 管制 以 及 这 些 金融 新 产品 的 风险 规 
避 和 作出 等 问题 于 以 充分 的 描述 和 阐释 以 外 ,还 对 世界 上 两 种 主要 
的 公司 管理 模式 进行 了 对 比 和 探讨 ,其 中 也 涉及 到 了 中 国 公司 管 
理 的 战略 选择 问题 ,最 后 一 部 分 包括 了 作者 对 中 国 既 济 发 展 前 景 、 
利率 变动 走势 .1987 年 股市 暴跌 以 及 日 本 银行 业 改 革 , 日 美 贸 易 
关系 .银行 业 资本 金条 件 等 更 广泛 问题 的 论述 和 见解 。 此 外 ,本 书 
还 收录 了 和 作者 在 领取 1990 年 诺 贝尔 经 济 学 奖 时 发 表 的 著名 演说 
间 一 一 “财务 杠杆 ”。 

RA- 米 勒 是 1990 年 诺 贝 尔 经 济 学 奖 获得 者 .芝加哥 大 学 商 
学 研究 生 院 经 济 学 教授 ,他 在 公司 财务 研究 领域 ,是 享誉 全 球 的 大 
师 级 权威 .多 年 来 , 默 顿 ， 米 勒 教 授 同 芝加哥 学 派 的 其 他 代表 信物 
一 样 , 对 自由 市 场 在 经 济 生活 的 基础 性 作用 深信 不 疑 , 这 种 思想 无 
时 无 刻 不 贯 穿 于 他 的 文章 .著作 和 演讲 之 中 。 例 如 ,与 人 们 广 为 持 
AMSA. RR KU MRE TBS RA aM 
奥 兰 治 县 ,宝洁 公司 以 及 巴林 银行 等 一 系列 的 入 生 交 易 事件 ,也 不 
能 异 此 否认 “金融 入 生 工 具 使 世界 变 得 更 加 安全 而 不 是 更 危险 * 这 
一 事实 ,正如 我 们 不 能 因为 酒 后 交 车 发 生 事故 就 指南 汽车 的 发 明 
对 人 类 有 害 一 样 。 

这 种 对 市 场 机 制 的 推崇 ,同样 反映 在 他 对 金融 管制 和 公司 管 
理 模 式 的 论述 上 面 。 默 顿 。 米 勤 强调 ,政府 管制 也 是 一 种 宝贵 的 资 
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HER ,不 到 万 不 得 已 尽量 不 要 使 用 这 种 产品 ,要 最 大 限度 地 发 挥 
私营 主体 之 阐 的 合同 过 程 和 竞争 规则 的 作用 。 而 在 所 谢 财务 杠杆 
钙 过 度 使 用 的 问题 上 ,他 指出 ,要 相信 资本 市 场 自 身 拥有 抑制 杠杆 
比率 过 高 的 机 制 和 办 法 ,如 果 采 取 摧 席 垃 圾 债券 市 场 和 对 银行 杠 
慎 信 和 贷 给 予 更 多 直接 控制 等 做 法 ,就 会 降低 美国 经 济 中 某 些 重要 
SPIE) BRE AAR RHE KW AKA 
公司 管理 模式 所 谓 能 够 划 免 经 营 行为 短期 化 的 优越 性 也 提出 了 置 
疑 。 他 提出 ,日 德 两 国 的 公司 管理 模式 只 突出 了 投资 不 足 问题 , 怨 
视 了 管理 中 存在 的 另外 一 个 问题 , 即 投资 过 度 问 题 ;而 基于 交 义 持 
股 制度 基础 之 上 的 银 企 关系 ,使 得 对 大 公司 经 理 人 员 的 评价 .奖励 
和 息 鹿 , 绕 过 了 资本 市 场 尤其 是 自由 、 繁 荣 的 股票 市 场 , 交 由 一 个 
目 我 封闭 ,自我 延续 ,由 银行 家 和 经 理 人 员 构 成 的 团体 去 完成 ,这 
种 做 法 实际 上 等 于 拿 未 来 的 经 济 发 展 去 冒险 ， 

在 本 书 中 , 默 顿 ， 米 勒 还 专门 以 一 篇 “中 国 能 否 实 现 经 济 增长 
的 奇迹 "(第 十 六 篇 ) 来 病 述 自己 对 中 国 经 济 发 展 走势 的 看 法。 他 认 
为 ,中 国 大 陆 已 经 具备 了 和 台湾 地 区 当年 一 样 的 经 济 增长 基础 ,这 
就 是 家 庭 价 值 观 、 较 高 的 国内 储蓄 率 以 及 孕育 企业 家 的 人 文 环境 ; 
而 家 族 之 间 在 商业 活动 中 结 成 的 关系 网 络 ,在 某 种 程度 上 可 以 弥 
补 中 国 大 陆 ( 以 及 台湾 地 区 ) 缺 乏 一 套 完 善 的 司法 体系 而 无 法 确保 
切实 晨 行 合约 的 缺陷。 但 默 顿 。 米 勒 也 意识 到 ,这 些 因 束 仅 是 经 济 
增长 的 必要 条 件 而 非 充 分 条 件 , 国 有 企业 改革 是 摆 在 中 国 经 济 面 
前 最 严峻 的 问题 ,而 这 一 疝 题 的 解决 也 绝 非 依 周 简单 的 私有 化 方 
案 所 能 完成 。 他 提出 , 握 供 社 会 保障 以 及 市 政 服务 的 责任 ,必须 要 
从 大 型 国有 企业 中 剥离 出 来 , 转 回 到 公共 部 门 那 里 ;否则 ,企业 在 
经 济 活动 中 就 不 可 能 做 到 理性 的 经 济 分 析 与 决策 。 正 像 当 年 的 台 
湾 一 样 ,中 国 大 陆 的 经 济 发 展 也 同样 取决 于 非 国 普 部 门 相 对 于 国 
营 部 门 的 发 展 态势 。 


随 着 中 国 经 济 的 发 展 和 经 济 体制 改革 的 深化 ,中 国 的 金融 市 
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场 必然 相应 经 历 一 个 渐次 发 育 、 逐 步 完 善 的 过 程 , 金 融 市 场 对 经 济 
SRP AAA RRA ee. ARBRE 
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为 基础 的 金融 衍生 工具 在 中 国 一 定 会 有 广阔 的 发 展 前 景 。 默 顿 。 
米 转 在 本 书 中 针对 生生 产品 和 市 场 的 各 种 观点 和 锡 解 ,对 于 我 们 
站 在 芝加哥 自由 市 场 经 济 学 派 的 立场 上 来 看 待 金融 伸 新 和 金融 管 
制 ,无 疑 会 起 到 难以 替代 的 导向 作用 。 而 他 在 书 中 对 经 济 管制 的 实 
质 . 形 式 . 后 果 等 问题 的 精彩 论述 ,对 于 建立 和 丰富 我 们 的 管制 理 
论 一 一 尤其 是 金融 管制 理论 一 一 也 极 具 宝 贵 的 学 术 价 值 。 至 于 他 
对 两 种 公司 管理 模式 的 独到 见解 ,更 是 给 我 们 带 来 了 有 别 于 所 谓 
美国 公司 经 营 目 光 短 浅 ? 的 不 同 声音 ,相信 这 些 见 解 不 仅 能 有 助 
于 我 们 真正 认识 发 达 国 家 的 企业 管理 制度 ,而 和 且 对 完善 我 们 的 企 
业 管 理 理论 也 大 有 神 益 。 
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济 现象 的 敏锐 洞察 力 。 正 如 迈 伦 ，S. 斯 科 尔 斯 所 说 的 那样 ,* 即 使 
你 不 关心 这 些 问题 , 米 勒 的 幽默 也 足以 让 你 购买 这 本 书 。” 我 们 相 
信 , 当 你 读 完 此 书后 ， a hi - 米 对 教授 同样 会 给 你 留 下 深刻 的 印 
È. 

中 国人 民 大 学 工商 管理 学 院 李 金 轩 教授 .马龙 龙 教 授 ,财政 部 
国际 司 王 洪 焉 博士 为 本 书 的 翻译 提供 了 诸多 帮助 , 遵 此 一 并 致谢 。 


H 者 
1999 年 了 月 于 北京 





默 顿 。 米 勒 既 是 一 名 难得 的 一 流 学 者 ,也 是 一 位 老练 的 “街头 
斗士 ”如 果 这 种 描述 似乎 过 于 完美 的 话 , 那 让 我 再 补充 一 句 ,他 要 
是 再 有 些 做 交易 商 的 经 验 ,或 许 会 更 加 出 色 。 

他 在 蓝 定 现代 公司 财务 理论 的 基础 上 所 做 的 开创 性 工作 ,和 
底 改 变 了 私人 企业 制定 投资 和 财务 决策 的 模式 。 他 也 因此 而 荣获 
了 1990 年 诺 贝尔 经 济 学 奖 。 现 代 公司 财务 理论 不 仅 对 商业 和 人 金融 
领域 的 问题 给 巴 了 描述 ,而 且 也 使 其 渐 赵 成形, 很 少 有 经 济 理 论 分 
支 能 如 此 贴近 企业 管理 的 实际 决策 过 程 。 

我 们 这 些 从 事 入 生产 业 的 人 最 清楚 ,在 与 金融 期 货 有 关 的 至 
关 重 要 的 若干 主题 性 和 概念 性 问题 上 , 默 顿 * 米 勒 提供 了 举 不 胜 
举 的 意见 。 当 金融 衍生 工具 照例 遭 到 攻击 一 一 尤其 是 来 自 管制 者 
和 新 闻 媒 体 的 攻击 一 一 的 时 候 , 总 是 可 以 期 望 他 来 指出 这 些 金 融 
产品 对 控制 金融 风险 、 确 定 风 险 回 报 范围 和 发 现形 成 价格 的 价值 
所 在 ,在 所 有 这 些 工作 中 , 默 顿 对 市 场 的 鉴别 力 使 他 就 像 一 名 最 徐 
决策 者 那样 发 挥 作用 。 这 也 正 是 他 的 成 果 对 金融 界 具有 如 此 大 的 
影响 的 关键 原因 。 

他 就 励 市 场 积 极 尝 试 新 产品 和 新 的 交易 方式 ,不 仅 如 此 ,他 还 
总 是 迅速 地 站 出 来 反对 管制 者 做 出 的 有 可 能 破坏 这 些 新 产品 的 顽 
图 而 又 反动 的 行动 。 这 都 是 入 生产 业 特 别 是 期 货 交易 所 的 那些 有 
经 验 或 较为 乐观 的 支持 者 所 难以 想象 的 。 默 顿 积极 参加 了 从 1987 
FR MMB) 1993 年 德国 金属 公司 一 案 的 各 种 各 样 的 公开 讨论 。 
例如 ,目前 他 是 联合 战略 行动 委员 会 的 执行 委员 ,该 委员 会 致力 于 
在 芝加哥 商品 交易 所 和 芝加哥 期 货 交 易 所 之 间 建 立 某 种 协作 关 
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系 。 这 些 努 力 蛋 现 了 一 个 在 黑 顿 著作 中 不 断 迁 续 的 主题 ,这 就 是 将 
提高 经 济 效 率 的 重要 性 强调 为 金融 市 场 的 首要 作用 。 

像 在 所 有 事情 中 一 样 , 黑 顿 在 这 些 努 力 中 同样 拥有 鲜明 有 力 
的 观点 ,作为 多 年 认真 推荐 的 学 术 演 讲 的 结果 ,这 些 观 点 明显 不 同 
于 那些 市 场 参 与 者 的 意见 .总 的 来 看, 这 些 差别 就 像 场 内 交易 商 与 
场 外 金融 机 构 及 对 冲 基 金 之 间 的 交易 力量 差距 ;具体 而 言 ,就 像 基 
差 风 隐 对 投资 回报 的 重要 性 那样 显著 。 

本 书展 示 了 默 顿 对 通常 意义 上 的 金融 市 场 和 特定 意义 上 的 衍 
生产 业 的 一 系列 富有 创见 .极为 宝贵 的 思想 ,业内 人 士 及 其 他 感 兴 
趣 的 观察 家 会 发 现 ,这 些 思 想 既 让 人 恼火 又 令 人 愉快 。 
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的 邻居 最 近 问 我 ,退休 后 都 在 忙 些 什么 。 我 说 ,我 已 成 为 一 名 专 事 
主题 发 言 的 职业 演讲 人 ,他 说 ,不 错 驮 ,怎么 说 也 是 项 室内 工作 ;而 
且 夏 来 好 像 让 你 忙 个 不 停 。 

确实 如 此 ,因为 每 年 召开 的 会 议 数量 一 直 在 无 止境 地 增长 ,而 
每 次 会 议 至 少 都 要 有 一 各 一 一 有 时 甚至 几 名 一 一 主题 发 言 人 来 设 
THH. HEES. EB FH 22 篇 文章 大 多 属于 过 去 6 年 里 我 在 
世界 各 地 的 一 系列 会 说 上 做 的 这 类 主题 发 言 。 

虽然 每 往 文 章 讨论 的 内 容 都 各 不 相同 ,但 有 两 个 主题 却 始终 
未 变 。 第 一 ,过 去 20 年 中 出 现 的 所 谓 “ 衍 生 革 命 ”, 不 仅 没 有 被 冷 
落 ,反而 受到 热烈 的 欢迎 一 一 我 可 以 骄 人 向 地 说 ,学 术 界 在 其 中 扮演 
了 至 关 重 要 的 角色 .与 那 种 广 为 人 们 接受 的 观念 不 同 ,金融 衍生 工 
具 使 世界 变 得 更 加 安全 而 不 是 更 加 危险。 这 些 金融 产品 使 企业 和 
机 构 有 效 、 经 济 地 人 处理 困扰 自己 没有 几 百 年 也 有 岂 十 年 的 风险 成 
为 可 能 。 的 确 , 有 一 些 企业 和 机 构 在 入 生 交 易 上 遭受 了 沉重 的 损 
失 , 但 是 这 些 企 业 和 机 构 总 能 找到 赔钱 的 途径 .我 们 不 能 将 好 的 决 
策 和 好 的 运气 视 为 当然 。 尽 管 围绕 金融 衡 生 工具 有 种 种 可 怕 的 描 
述 ,但 仍 值得 强调 的 是 ,许多 银行 在 房地产 交易 中 章 遇 的 乞 空 远 远 
大 于 它们 在 衡 生产 品 组 合 投资 中 的 损失 。 

这 些 文章 贯穿 的 第 二 个 关键 主题 是 ,有 些 企业 和 机 构 肯 定 会 
在 卫生 交易 中 犯 一 些 错误 ,这 一 事实 并 不 意味 着 政府 有 义务 去 阻 
止 它们 这 人 么 做 。 尽 管 许多 管制 者 一 -尤其 是 我 们 的 商品 期 货 交 易 
安 员 会 一 急切 地 想 承 担 这 些 责任 ,但 它们 也 不 可 能 取得 成 功 。 所 
调 明 智 的 政府 规则 总 能 设法 阻止 任何 一 次 入 生 交 易 事件 发 生 的 说 
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法 ,绝对 是 一 种 不 切实 际 的 幻想 ,因为 政府 的 管制 最 多 也 只 能 针对 
上 次 已 经 发 生 的 交易 事件 而 来 。 新 的 而 且 完 全 不 可 预测 的 灾难 始 
终 在 不 断 地 孕育 和 发 展 。 实 际 上 ,正如 我 在 过 去 曾经 指出 (本 书 第 
一 篇 再 次 强调 ?的 那样 ,我们 所 观察 到 的 许多 创新 的 出 现 ,恰恰 就 
是 为 了 绕 过 管制 性 限制 的 障碍 ,管制 者 总 是 被 民 在 后 面 ,而且 也 正 
是 这 样 。 你 能 想象 如 果 管 制 者 真 的 认为 自己 能 够 抢先 采取 预防 措 
施 而 不 是 等 问题 发 生 以 后 再 向 出 反应 ,政府 的 登记 夭 会 有 多 大 吗 ? 

私营 部 门 的 个 人 和 企业 确实 一 直 在 进行 着 有 远见 的 决策 和 投 
资 。 这 是 因为 ,自由 市 场 下 ,私人 企业 制度 的 创造 性 将 那些 决策 者 
的 成 本 与 回报 捆 在 一 起 .然而 ,这 种 自我 平衡 机 制 并 不 适用 于 我 们 
通 范 理解 的 那 种 管制 过 程 .- 没 有 人 知道 管制 者 想 使 什么 最 大 化 (也 
就 是 他 们 在 经 济 学 上 的 “准则 函数 ?是 什么 ) ,也 不 清楚 他 们 如 何 取 
得 成 功 或 者 甚至 他 们 认为 自己 如 何 成 功 。 一 些 “ 公 共 选 择 ?学 识 的 
学 者 认为 政治 竞争 能 够 确保 管制 过 程 的 观点 ,与 商业 竞争 有 助 于 
提高 秘 营 部 门 运作 效率 的 说 法 相 比 ,在 我 看 来 只 不 过 是 表明 上 的 
类 似 而 并 没有 实质 上 的 共同 之 处 ， 

所 有 这 些 意见 并 不 是 说 ,管制 环境 就 不 会 发 生 改 变 , 而 那些 无 
用 的 或 维护 特定 利益 的 保护 性 管制 所 带 来 的 沉重 负担 也 不 会 增 
加 。 有 了 时 ,这 类 情况 确实 就 发 生 了 ,尽管 其 原因 还 无 法 在 公共 选择 
经 济 学 家 那里 得 到 充分 的 解释 。 对 为 什么 会 有 管制 这 类 问题 ,我 们 
已 经 形成 了 一 些 比 较 好 的 描述 性 理论 ,而 对 管制 放松 的 出 现 原因 ， 
还 设 有 这 样 的 解说 。 一 些 批评 性 的 学 术 研究 (当然 还 有 主题 发 言 ) 
试图 取 下 自 罗 斯 福 新 政 以 来 乱 单 在 管制 身上 并 为 美国 (以 及 日 本 
和 际 英 国 以 外 的 大 多 数 西欧 国家 ) 所 钟爱 的 那 束 光环 ,尽管 只 是 在 
较 低 程 度 上 ,但 正 是 这 些 研究 才 有 可 能 揭 开 前 面 的 那些 谜团 ， 

然而 ,我 要 强调 的 是 ,我 对 当前 美国 (以 及 日 本 ) 金 融 管制 所 持 
的 彻底 否定 态度 ,不 应 简单 地 当 作 芝 加 哥 大 学 反 政 府 的 成 见 .与 人 


们 普遍 的 认识 恰恰 相反 ,芝加哥 学 派 的 经 济 学 家 从 来 没有 认为 政 
VE. 


府 在 经 济 生活 中 一 点 有 用 的 作用 都 发 挥 不 上 。 我 们 不 是 无 政府 主 
LAI 我 们 遵守 交通 标志 。 实际 上 ,我 们 认为 国家 强制 为 一 一 它 就 
是 管制 所 真正 依赖 的 力量 -一 是 一 种 宝贵 的 自然 资源 。 就 像 其 他 
的 自然 资源 一 样 ,这 种 强制 力也 要 节俭 使 用 ,而 且 只 能 到 有 充分 的 
证 据 显 示 使 用 非 强制 性 的 蔡 代 咒 ( 主 要 是 私营 主体 之 间 的 合同 和 
竞争 规则 ) 将 给 社会 带 来 大 量 的 负面 后 果 时 ,才能 使 用 这 种 资源 。 
我 在 这 些 论文 中 提出 ,那些 金融 管制 结构 的 辩护 者 并 未 能 证 明 我 
们 已 经 处 于 这 种 地 步 。 我 也 不 三 被 他 们 标准 的 .没有 前 提 的 推理 所 
找 塞 , 即 既 然 美 国 是 世界 上 最 富 碎 的 国家 ,因而 它 的 管制 环境 即使 
对 美国 的 成 功 没 有 什么 实质 性 的 贡献 ,从 技术 意义 上 讲 , 也 一 定 具 
有 较 高 的 经 济 效率 ,而 证 券 交 易 委 员 会 和 商品 期 货 交 易 委 员 会 的 
大 嘱 数 辩护 者 正 是 这 么 认为 的 。 我 们 的 国家 目前 所 处 的 状况 确实 
很 不 氏 ,但 是 如 果 能 把 成 本 一 收益 计算 的 原则 严格 应 用 到 管制 的 
上 层 建 筑 中 去 ,这 种 状况 肯定 会 变 得 更 好 。 

我 在 本 书 中 对 折磨 美国 乃至 整个 所 界 资 本 市 场 的 如 此 无 用 昌 
书 焉 的 管制 所 发 动 的 区 烈 攻击 ,有 意 要 作为 一 种 向 我 在 金融 学 术 
领域 中 的 同事 们 发 出 的 战斗 号 令 。 正 如 我 在 进行 诺 贝尔 奖 演讲 时 
所 总 结 的 那样 ; 


与 经 济 学 中 那些 尾 统 的 领域 不 同 ,金融 领域 中 的 的 点 不 是 公 
共 政 策 问 题 ,我 们 注重 的 是 实证 经 济 学 而 非 规范 经 济 学 ,这 求 的 是 
基于 简单 但 组 织 严 密 的 理论 基础 之 上 的 实证 研究 。 嫉 热 我 们 的 售 
域 可 以 说 是 时 代 的 正式 产物 ,或 许 能 够 说 服 我 的 同行 们 不 时 从 他 
WA ER KR UE RRS KERR ER 
是 我 们 在 公共 政策 方面 的 洞察 力 。 


但 是 ,就 我 在 金融 领域 的 那些 同事 而 言 ,或 许 除了 在 银行 业 和 
依 著 贷款 业 领域 以 外 ,还 没有 看 到 他 们 为 使 管制 措施 更 切合 实际 
向 设置 路 障 、 进 行 战斗 的 迹象 。 
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金融 衍生 工具 及 其 管制 这 两 个 成 对 的 主题 是 本 书 前 面 三 部 分 
的 焦点 。 第 一 ,第 二 部 分 假定 读者 已 经 掌握 了 一 些 ( 不 是 令 人 舍 惧 
的 那么 多 ) 关 于 金融 衍生 工具 概念 及 运作 (尤其 是 上 肌 票 指数 类 衍生 
产品 ) 的 知识 。 那 些 初次 接触 这 些 问题 的 读者 在 进入 第 一 、 第 二 部 
分 中 颇具 争论 性 的 问题 之 前 , 先 共 第 三 部 分 的 介绍 性 材料 人 手 或 
许 会 更 容易 一 些 ， 

党 四 部 分 窦 然 掉 头 转 向 一 个 起 初 看 来 完全 不 同 的 方向 :公司 
财务 。 那 是 我 在 健全 力 于 金融 衍生 工具 之 前 多 年 专门 和 失事 的 经 济 
领域 ; 正 是 在 这 一 领域 的 成 就 使 我 荣获 了 1990 年 诺 贝 尔 经济 学 
奖 。 这 部 分 收录 了 我 在 领取 诺 贝 尔 奖 时 的 演讲 稿 一 一 “财务 杠杆 ”， 
此 外 还 有 我 对 美国 .日 本 ,德国 .中 国 等 国 公 司 财务 和 公司 管理 问 
题 的 三 篇 演讲 词 。 

最 后 一 部 分 , 即 第 五 部 分 ,包括 一 系列 针对 当前 更 一 般 现实 问 
题 的 文章 。 其 中 ,对 金融 衍生 工具 并 没有 较 多 的 涉及 ,但 是 广义 上 
的 管制 仍 是 这 一 部 分 的 主要 论述 对 象 ,在 整理 六 .七 年 前 的 那些 发 
言 时 ,总 有 一 种 力量 在 诱惑 自己 为 渭 色 文字 而 删 去 那些 预言 明显 
出 错 的 例子 .我 锡 力 抵制 住 这 种 诱惑 ,基本 按 当时 的 文本 提交 各 篇 
文章 ,对 某 些 事件 ,我 就 其 后 的 一 些 重大 进展 增 列 了 简短 的 参考 文 
献 。 例 如 ,关于 加 利 福 尼 亚 奥 兰 治 县 一 例 , 我 修改 了 第 二 篇 和 第 五 
往 最 初 的 文本 ,以 反映 我 自己 近来 对 这 一 事件 的 研究 结果 ,虽然 这 
些 文章 的 文本 基本 上 没有 改 谈 , 但 是 我 的 编辑 艾 达 ， 沃 尔 特 斯 又 
对 其 中 交 委 和 雷同 的 部 分 做 了 细致 的 删 减 以 免 重 复 。 她 在 帮助 我 
挑选 材料 并 使 其 浑然 一 体 的 整个 过 程 中 ,发 挥 了 不 可 估量 的 作用 。 
我 还 要 特别 感谢 苏格兰 集团 公司 的 鲍 乞 。 坎 菲 斯 ,他 为 本 书 的 出 
版 给 予 了 不 断 的 关心 和 鼓励 。 

那些 技艺 不 精 的 学 者 明白 或 者 应 该 清楚 ,他 们 从 自己 与 同事 
的 交流 中 必然 受益 良 多 ,这 种 收获 对 我 来 说 万 为 明显 ,本 书 中 列举 


的 许多 公共 政策 问题 ,经 常 是 芝加哥 大 学 方形 俱乐部 里 争论 的 焦 
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点 ,就 是 在 这 里 ,多 年 来 我 有 幸 与 米尔 顿 - 弗 里 德 曼 .已 故 的 乔治 
“ 斯 蒂 格 勒 、 加 里 ， 贝 克 尔 以 及 罗伯特 。 卢 卡 斯 等 来 自 芝加哥 大 
学 经 济 系 的 杰出 人 物 共 进 午 餐 。 我 在 芝 吉 如 商 品 交易 所 董 可 会 的 
伙伴 们 也 保持 了 这 种 形式 活 小 的 午餐 讨论 传统 , 正 是 在 这 些 场合 ， 
他 们 向 我 讲解 了 期 货 交 易 所 的 运作 过 程 。 如 同 我 在 第 六 简 中 的 解 
释 一 样 ,局 内 人 的 比赛 与 局 外 人 眼中 所 看 到 的 常常 存在 显著 的 
差别 ， 

我 在 芝加哥 大 学 开设 的 金融 管制 研究 班 课程 的 学 生 们 ,是 给 
予 我 巨大 帮助 的 又 一 批 同事 。 这 些 学生 在 过 去 10 年 间 提交 的 、 旨 
在 进行 课堂 讨论 的 论文 ,涉及 了 本 书 收 录 的 许多 管制 性 问题 以 及 
其 他 更 多 的 问题 .给 我 智力 启发 的 还 有 博士 论文 候选 人 这 批 人 ,万 
其 是 克里斯托弗 。 卡 普 , 我 与 他 就 一 系列 的 管制 问题 合作 撰写 了 
许多 学 术 研 究 出 版 物 和 公开 发 表 的 论文 。 我 只 希望 这 种 合作 给 我 
的 巨大 收获 不 致使 他 博士 论文 的 完成 耽 搓 得 过 入 。 

最 后 ,还 要 向 雷 福 科 公 司 的 汤姆 。 迪 特 默 表 示 感 谢 ,他 为 本 书 
写 下 了 一 篇 充满 游 美 之 词 的 序言 .这 里 我 要 透 韦 的 是 ,作为 一 名 长 
期 的 交易 商 ,他 对 交易 所 流动 性 不 断 下 降 的 观察 ,收录 在 本 书 第 十 
一 籍 的 旦 注 [8] 中 。 没有 大 比 他 更 了 解 衍生 产业 。 他 完全 可 以 成 为 
一 名 伟大 的 金融 学 教授 。 但 我 很 高 兴 届 选择 了 别 的 工作 。 有 谁 着 
望 在 学 术 领域 和 他 竞争 呢 ? 


Ri KH 
芝加哥 大 学 ,1997 年 3 月 





PJER ee 
HEME 


第 一 部 分 
第 一 篇 
第 二 篇 
第 三 篇 
第 四 篇 

第 二 部 分 
第 五 篇 
第 六 篇 
第 七 篇 

第 三 部 分 
第 八 篇 
第 九 篇 
第 十 篇 


第 四 部 分 


Et B AART Ae 
第 十 三 篇 “德国 的 银行 主导 型 从 司 管理 .ee 
第 十 四 箱 HE2 AGI k 20 : Seen 
BA SG ELAP serene ces cee cen sce cassasasuces onsen sas eee 


第 五 部 分 “ 常 被 问 及 的 若干 问题 pe 


第 十 五 篇 


衍生 革命 pe 


衍生 革命 ;回顾 与 展 亡 ee 
最 近 的 几 次 街 生 交 易 事 件 :损失 估计 eens 
指数 套利 面临 的 经 济 与 政治 问题 .……………… 
互 换 交 易 、 金 融入 生 工 具 与 系统 性 风险 ，………: 


金融 市 场 管制 的 理论 与 实践 
d E ee Se 
Eis AE AF ttl LE FEE cee cee eee cee nee eee 


Fag i TBE By 5 I E one one eee ccc ene cece os 


作为 保险 市 场 出 现 的 期 货 和 期 权 交 易 


ETS FE RCT ho BR TAT Bip nnn oe nee eee cee eee nee 
期 货 合 约 的 风险 和 收益 :以 芝加哥 为 例 ,……… 
St —— HE AT ER HS BT REG oe ee ee cece r eee sor cen ene 


公司 财务 与 公司 签 理 …………… r 


第 十 六 篇 
第 十 七 篇 
第 十 入 篇 


第 十 九 篇 
第 二 十 篇 


PRE SE IEA DE 


利率 到 底 会 走向 何 处 *… 


我 们 从 1987 年 的 股市 暴 幢 中 得 到 了 


哪些 启示 +*… 
经 济 学 的 法 则 适用 于 日 本 了 吗 … 


外 行业 … 


第 二 十 二 篇 ”大 学 应 设 有 多少 研究 活动 … 


= (195) 
s. (202) 


~. (214) 
ae (228) 

日 美 贸易 关系 :美国 能 让 日 本 就 范 四 ，…… 

第 二 十 一 篇 RMAER-EREELES ET 


(241) 


* (251) 
"e (260) 


a | FR R tH pt 4E 





ri 2.. om i 








里 普 ， 范 ， 温 克 尔 在 休眠 20 年 醒 来 后 ,审视 周 国 世 界 所 感到 
的 惊 育 , 与 一 位 自 1970 年 2 AWE CED AM E) EHR 
行业 或 金融 服务 业 后 人 相 比 ,无 疑 要 相形 见 织 , 在 过 去 20 年 中 , 金 
融 工 具 和 金融 制度 的 创新 进程 如 此 之 快 ; 以 至 于 没有 什么 东西 能 
帮助 这 位 后 人 了 解 诸 如 互 换 与 互 换 期 权 、 指 数 期 货 、 程 序 交 易 、 螺 
BE. TV RRR. RWS. PRAMS Ta RMA RRA 
合 梨 险 以 及 合成 现金 这 些 用 来 定义 那些 更 为 复杂 的 金融 事物 的 平 
BRS. EAR FL RAR—F 20 年 经 历 过 创新 活动 如 此 迅 
猛 地 爆发 。 是 什么 导致 了 这 种 爆炸 性 的 增长 ? 从 社会 角度 来 看 ,是 
否 所 有 的 创新 活动 都 真正 有 必要 ? 我 们 是 否 已 接近 创新 浪 讲 的 尾 
声 ? 或 者 ,我 们 是 否 有 必要 酝酿 新 的 创新 ? 这 些 问 题 正 是 本 篇 后 而 
将 要 讨论 的 主题 。 


金融 创新 的 急剧 爆发 


关于 20 年 前 爆发 的 金融 创新 浪 湖 ,有 这 样 一 些 解释 (Miller， 
1986 and Van Horne, 1985}, 


浮动 汇率 的 推行 


有 基金 融 人 刨 新 爆发 源 动 力 的 一 种 最 流行 解释 是 , 强 泣 “ 固 定 汇 
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RE AI E BEAK OY TAD A HE. 70 年 代 初 ,在 以 米尔 顿 ， 弗 
M 4 $ (Milton Friedman) 8 f(t RN — TS RRA SAHRA 
力 推 动 下 ,美国 至 府 最 终 废 止 了 黄金 与 美元 挂钩 的 体制 , 贿 之 而 来 
的 谍 率 剧烈 波动 给 所 有 的 国际 贸易 活动 带 来 了 新 的 不 确定 性 。 针 
对 这 种 变化 ,芝加哥 商品 交易 所 (CME) 推 出 了 在 交易 所 内 公开 上 
市 交易 的 外 汇 期 货 合 约 , 这 种 创新 反 过 来 又 相应 产生 出 一 系列 基 
于 巨额 价差 (从 汇率 到 利率 ) 的 金融 产品 . 

但 是 ,切断 黄金 与 美元 的 挂钩 并 不 意味 着 整个 故事 的 终结 , 因 
为 金融 期 货 的 产生 不 是 70 年 代 初 的 唯一 重大 突破 ,与 金融 期 货 几 
乎 同等 重要 的 另 一 种 金融 产品 , 即 艺 加 哥 期 货 交 易 所 
(CBUT) 一 一 芝加哥 商品 交易 所 (CME) 的 同城 竞争 对 手 一 一 推出 
的 普通 股票 期 权 , 出 现在 几 个 月 之 后 ,然而 这 一 创新 却 并 不 能 从 
70 年 代 初 货币 体系 的 变动 中 找到 直接 的 解释 。 芝 加 可 期货 交易 所 
的 期 权 设 有 先 于 芝加哥 商品 交易 所 的 金融 期 货 出 现 , 主 要 是 宫 俯 
主义 的 般 绊 结果 .这 两 种 交易 几乎 在 同时 启动 其 发 展 进程 ,而 且 以 
近 竹 相似 的 速度 在 传统 的 农产品 市 场 上 缓和 提 地 扩张 。 它 们 在 自己 
独特 的 发 展 方 向 取得 突破 ,都 需要 有 关 管 制 者 的 合作 或 者 至 少 不 
RR. 

幸运 的 是 ,芝加哥 商品 交易 所 只 须 同 美国 财政 部 和 联邦 储备 
体系 打交道 ,而 这 两 个 部 门 又 是 尼克 松 当局 浮动 汇率 政策 的 坚定 
执行 者 ""。 世 加 哥 期 货 交 易 所 面 对 的 却 是 美国 证 券 交易 委员 会 
(SEC) ,这 是 一 家 产生 于 罗斯 福 新 政 时 期 .对 任何 投机 行为 都 过 于 
征 感 的 机 构 “”。 在 证 券 交易 委员 会 结束 对 期 权 交 易 的 详细 审查 之 
Px. Sf a ee EB CLEARER. 


计算 机 与 信息 技术 


帮 外 一 种 解释 认为 ,1970 年 以 后 金融 创新 爆发 的 根源 在 于 信 
Bo , 特 别 是 电子 计算 机 的 诞生 。 计 算 机 在 本 拱 纪 50 ERRE 
ede 
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投资 策略 的 设计 .如 果 没 有 计算 机 的 数据 处 理 能 力 RMS KER 
的 大 宗 交 易 简 直 无 法 想象 该 如 何 应 付 .但 是 ,作为 最 基础 和 最 有 影 
啊 力 的 创新 ,金融 期 贷 和 期 权 并 不 要 求 计 算 机 有 较 高 的 商业 适 
FATE . 

实际 上 , 芝 加 痪 期 货 交 易 所 的 商品 期 权 交 易 , 直 到 1934 年 才 
在 一 次 反 投 机 活动 中 被 美国 国会 终止 。 这 有 段 较 为 旋 久 的 历史 不 为 
大 们 所 知 的 原因 , 主 槛 是 人 们 依据 神秘 的 芝加哥 期 货 交易 所 术语 ， 
常常 将 期 权 理 解 为 “特权 ”。 然 而 ,附带 有 现代 “看 睦 ”, “看涨” 等 术 
十 的 交易 工具 ,其 历史 更 为 久远 ,可 以 追 漳 到 17 世纪 后 期 的 阿 姆 
斯 特 丹 股票 交易 所 (de la Vega, 1688). 而 普通 的 期 货 合约 交易 儿 
乎 具有 同样 长 的 历史 。 


创新 与 世界 经 济 增长 


还 有 一 种 ,也 是 我 所 发 现 的 最 有 说 服 力 的 解释 (Miller， 
1986), BEHE ?0 年 代 媒 发 的 金融 创新 ,仅仅 是 对 长 期 金融 改良 
的 一 种 迟滞 性 回报 。 这 种 爆发 的 震撼 力 只 是 相对 于 从 30 年 代 初 至 
50 年 代 间 经 济 长 期 停滞 时 期 金融 创新 的 严重 慨 乏 击 言 。 

没有 亲身 经 历 的 人 , 极 难 想象 世界 经 济 在 1929 年 以 后 的 萎缩 
程度 。 长 时 期 的 经 济 萧 条 抽 制 了 任何 对 开发 新 型 金融 工具 和 金融 
市 场 的 需求 :与 此 同时 ,政府 对 金融 市 场合 加 强化 的 管制 ,也 室 息 
了 供给 一 方 的 创新 动力 。 实 际 上 ,这 些 新 管制 措施 中 的 大 部 分 , 特 
别 是 在 美国 ,多 是 对 假想 灾难 的 反应 ,例如 ,在 本 世纪 20 年 代 的 发 
展 中 ,作为 主要 的 投 柄 资 工具 ,可 公开 交易 进而 具有 较 强 流动 性 的 
普通 股票 所 导致 的 1929 年 那 场 股市 大 崩 澳 。 

RVR ES Oe AY 30 年 代 , 尽 管 比 20 FEAR, 
一 时 期 的 金融 创新 活动 也 没有 终止 。 但 是 ,一 些 主 要 的 金融 新 产品 
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的 出 更 ,例如 一 些 与 住宅 相 联 系 的 金融 工具 , 像 分 期 偿还 抵押 贷 
款 、 联 邦 住宅 贷款 担保 以 及 后 来 称 之 为 " 依 著 机 构 " 的 直接 .间接 支 
持 等 ,是 由 政府 推动 而 非 市 场 自发 产生 。 新 的 美国 国债 工具 也 有 所 
发 展 ,或 者 至 少 在 较 广 泛 的 程度 上 得 到 应 用 ,尤其 是 针对 小 额 储 苹 
者 的 下 组 铺 鞭 使 券 ; 而 在 另 一 方面 ,国库 券 很 快 取代 商业 票据 和 
折 筷 放款 工具 的 地 位 ,成 为 银行 和 企业 的 主要 流动 资产 。 

如 果 没 有 第 二 次 世界 大 战 ,私营 部 门 主导 的 金融 创新 很 可 能 
会 逐渐 恢复 .这 场 战争 不 仅 耗 尽 了 市 场 正 常 活动 的 人 力 和 了 能量 ,而 
且 还 导致 了 对 金融 交易 一 -特别 是 国际 间 交 易 活动 一 一 的 新 
EM. 


管制 和 放松 管制 对 金融 创新 的 刺激 


磊 具 讽刺 意义 的 是 ,三 四 十 年 代 在 全 世界 构筑 起 来 的 金融 管 
制 体 系 ,尽管 凤 在 撮 制 某 些 形式 的 金融 创新 (多 数 情 况 下 获得 了 成 
功 ), 但 是 确实 也 在 其 他 方面 起 到 了 刺激 创新 的 作用 .相应 地 ,那些 
成 功 绕 过 政府 所 设 障碍 的 发 明 者 得 到 了 丰厚 的 回报。 其 中 ,大 多 数 
办 法 在 实 研 中 逐渐 证 明 , 它 们 拥有 远 远 超出 其 发 明 者 所 想象 的 市 
场 潜 力 , 即 使 在 促成 它们 产生 的 管制 措施 被 夏 改 或 雇 止 后 ,这 些 创 
新 仍 呈 现 出 了 迅猛 的 发 展 势头 。 

这 种 由 金融 管制 推动 促成 的 金融 创新 ,最 典型 的 一 个 例子 是 
金融 互 换 , 即 以 惊人 的 排列 组 合 数 量 出现 的 由 甲 公司 以 固定 利率 
俩 券 交换 乙 公 司 的 浮动 利率 仿 券 或 以 日 元 面值 债券 交换 马克 面值 
债券 等 金融 交易 活动 。 有 些 互 换 是 由 经 纪 人 将 交易 双方 召集 在 一 
起 直接 促成 ,而 另 一 些 则 是 由 银行 先 以 交易 一 方 的 身份 与 顾客 达 
成 交易 ,再 用 远 期 或 期 货 抑 或 通过 与 另 一 个 顾客 相反 的 交易 来 抵 
销 头 才 。 目 前 ,这 些 互 换 交 易 ( 包 括 利率 互 换 和 货币 互 换 在 内 ?的 各 
广 数 重大 约 有 上 万 亿美 元 ,而 且 正在 迅速 增长 .然而 , 据 传说 ,金融 
互 换 是 在 英国 旅游 者 掉 换 住宅 使 用 权 的 基础 上 发 展 起 来 的 .当时 ， 
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一 所 伦敦 公 寅 两 周 的 使 用 权 大 致 抵 得 上 一 名 法 国 游 客 在 巴黎 订 一 
套 两 周 客房 的 开销 ,或 者 等 于 一 名 美国 游客 在 阿 斯 束 住 所 的 使 用 
权 .假如 这 名 聪明 的 英国 创新 者 开始 为 伦敦 的 一 家 商业 银行 工作 ， 
这 种 互 搞 的 思路 很 自然 地 就 会 向 交换 公司 票据 延伸 5。 而 剩 下 的 
无 颖 就 是 互 换 发 展 的 历史 了 。 

由 管制 或 税收 推动 的 类 似 创 新 还 有 很 多 ,包括 欧洲 美元 市 场 、 
欧洲 伟 券 市 场 以 及 零 息 票 债券 等 ,这 些 创新 只 是 在 三 四 十 年 代 严 
格 的 管制 体系 下 难以 弥补 的 漏洞 中 的 一 部 分 (有 关税 收 和 管制 推 
动 的 金融 创新 , 详 见 Miller, 1986). 我 们 首先 对 当前 “不 要 让 私营 
部 门 的 金融 创新 放任 自流 ”之 类 的 观点 予以 分 析 , 热 后 将 讨论 主题 
转向 Ke 1970 年 以 来 巨大 创新 浪潮 的 私营 部 门 , 在 不 受 监 督 
的 情况 下 ,是否 还 能 继续 带 来 创新 。 





金融 创新 浪潮 使 我 们 的 生活 变 得 更 好 还 是 更 糟 


自由 市 场 经 讲学 家 用 一 个 简单 的 标准 , 即 人 们 是 否 愿 意 用 自 
已 竹 音 挣 得 的 货币 去 购买 ,来 判断 一 项 新 产品 是 否 增进 了 社会 福 
利 ? 用 这 个 标准 衡量 ,七 八 十 年 代 的 新 产品 已 多 次 证 明了 自身 的 价 
值 。 但 是 ,它们 为 什么 会 获得 成 功 ? 它们 真正 的 附加 值 来 自 哪里 ? 
在 很 大 程度 上 讲 , 答 案 是 它们 大 大 降低 了 多 种 金融 交易 活动 的 交 
易 成 本 。 

例如 ,一 家 养老 基金 或 一 家 保险 公司 目前 有 2 亿美 元 的 资产 
是 于 一 种 投资 广泛 分 散 的 普通 股票 基金 之 中 。 候 定 ,这 家 基金 的 经 
理 人 有 充分 的 理由 断定 :将 基金 的 投资 从 普通 股票 转向 国库 券 能 
使 基金 的 受益 人 获得 更 高 的 收益 。 直 接 的 办 法 就 是 出 售 一 家 又 一 
家 的 股票 ,期 间 会 发 生 伞 金 .费用 以 及 经 受 市 场 波 动 对 每 笔 交 易 的 
CH. 收回 的 现金 再 投向 国库 券 时 ,还 要 负担 交易 成 本 。 而 第 二 种 
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得 一 钦 交 易 与 同方 同上 的 两 次 迁 回 交易 具有 相同 的 结果 。 而 且 前 
者 在 费用 、 侦 金 和 受 市 场 波动 等 方面 付出 的 成 本 只 有 后 者 的 五 分 
aa ek BE OLA BRAD. 

或 者 以 其 他 形式 的 融资 费用 为 例 , 如 一 家 银行 持 有 部 分 政府 
债券 的 存货 用 来 转手 。 对 银行 的 客户 而 言 , 在 他 们 前 来 购买 时 ,这 
些 售 券 就 像 超 级 市 场 中 货架 上 的 商品 一 样 ,得 到 它们 意味 着 享受 
恨 好 ,迅捷 的 服务 。 但 对 银行 素 说 , 却 意味 着 相当 可 观 的 风险 。 倘 
券 的 价格 可 能 会 下 呐 , 有 时 其 至 在 一 个 交易 日 内 就 会 大 幅度 下 趴 。 

要 各 免 这 笔 损 失 , 该 银行 可 以 通过 卖 出 政府 俩 券 的 期 货 来 对 
其 持 有 的 存货 套 期 保值 。 如 果 人 局 券 价 格 在 期 货 合 约 的 期 限 内 下 跌 ， 
期 货 合约 的 所 得 就 可 以 抵 销 存货 出 手 时 的 提 失 。 如 果 没 有 这 套 依 
托 期 货 交 易 转 移 风 险 的 机 制 , 这 家 银行 就 必须 通过 成 本 更 高 的 其 
他 途径 以 控制 往 货 风险 ,或 者 可 能 完全 放弃 这 项 业务 。 


保险 与 风险 管理 


当 热 ,一 家 银行 利用 期 货 交 易 米 为 自己 持 有 的 债券 套 期 保值 ， 
并 不 能 消除 债券 的 价格 风险 ;而 只 是 将 风险 转移 给 那些 确实 想 承 
担 该 风险 的 人 人 ,这 也 许 是 由 于 风险 承担 者 对 市 场 的 变化 更 为 敏感 ， 
或 砍 有 可 能 是 因为 男 一 家 企业 或 投资 者 希望 就 债券 价格 上 涨 的 风 
险 进 行 套 期 保值 。 期 货 和 期 权 交 易 大 大 节约 了 风险 转移 者 用 于 如 
找 面 临 相反 风险 的 交易 对 手 的 时 间 ( 以 及 费用 )。 
期 货 和 期 权 合 约 与 它们 在 其 中 转手 的 各 种 正式 和 非 正 式 的 市 
易 所 形成 的 组 合 , 可 比 作 一 家 巨大 的 保险 公司 ,情况 正 是 如 此 。 庆 
多 数 期 贷 和 期 权 交 易 所 关心 的 就 是 如 何 有 效 地 分 散 风 险 。 而 这 正 
说 明了 为 什么 在 1972 年 芝加哥 商品 交易 所 的 国际 货币 市 场 部 分 
引 人 和 外 汇 期 货 交 易 之 后 ,风险 管理 ?这 一 术语 会 逐渐 成 为 在 觉醒 
Ke 
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认 , 有 关 近 年 来 这 场 巨大 的 金融 创新 浪潮 的 上 上 述 看 法 ,并 没有 得 到 
社会 公众 甚至 是 学 院 深 经 济 学 家 的 普 过 认可 。 


反对 金融 创新 的 若干 案例 


18 世纪 曾 风 行 一 时 的 重 农 主义 将 物质 性 产品 (特别 是 农 产 
品 ) 的 生产 界定 为 国民 财 高 增长 的 唯一 源泉 ;今天 ,对 金融 创新 所 
致 社会 负面 影响 的 某 些 指责 ,看 起 来 只 不 过 是 重 农 主义 的 翻版 ,这 
就 是 产品 制造 之 外 的 侍 何 职业 都 是 非 生产 性 的 。 现 代 重 农学 派 葡 
帘 任 何 针 对 消费 者 主权 的 呼吁 ,他 们 机 械 、 武 断 地 将 成 千 上 万 正 利 
用 新 产品 的 华尔街 从 业者 划 人 非 生产 性 阶层 。 

一 种 与 之 有 关 的 指责 议 为 ,由 于 降低 了 交易 成 本 ,新 产品 刺激 
了 大 量 卖 空 交 易 的 产生 ,这 些 交易 不 仅 浪 费 资源 ,而 且 过 分 缩短 了 
企业 和 投资 者 的 计划 局 期 。 虽 热 刺 激 股 市 交易 量 应 升 的 关键 性 因 
素 似 乎 更 可 能 是 高 额 的 固定 佣金 制度 在 1974 年 的 终结 ,而 非 指数 
期 货 和 期 权 的 引入 ,但 毫 无 疑问 的 是 ,交易 其 在 近 些 年 确实 出 现 了 
急剧 的 增长 。 对 政府 债券 而 言 ,刺激 交易 量 增 加 的 主要 因素 是 , 自 
1981 年 开始 联邦 政府 僻 券 发 行 量 的 剧烈 膨胀 。 批评 者 认为 降低 交 
易 成 本 将 推动 交易 重 上 升 的 观点 ,无疑 是 正确 的 。 然 而 ,从 整个 社 
会 的 角度 来 看 ,交易 量 越 多 并 不 意味 着 浪费 越 多 。 实 质 上 ,交易 活 
动 是 散落 (必然 如 此 ) 在 整个 经 济 中 各 独立 部 分 的 经 济 信 息 相 互 聚 
集 肪 至 最 终 融 为 一 体 过 程 中 的 一 部 分 。 交 易 利润 可 以 理解 为 菜 种 
贿赂 ”, 社 会 用 它 来 刺激 人 们 广泛 收集 分 散 的 供求 信息 ,并 最 终 将 
其 融 为 一 体 。 


指数 期 货 与 股票 市 场 的 波动 性 


尽管 新 的 金融 投资 所 面临 的 许多 指责 仅仅 是 针对 中 间 商 和 投 
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杭 者 的 不 满 , 但 其 中 有 一 些 已 经 精确 到 可 用 数据 检验 的 程度 ,这 里 
所 提 汉 的 是 在 金融 田中 已 广泛 存在 的 一 种 观点 , 即 近 些 年 来 股票 
市 场 的 波动 性 急剧 增加 ,而 股指 期 货 和 期 权 则 要 对 此 负责 。 然 而 ， 
证 据 却 并 不 能 支持 这 一 已 被 公众 广 为 接 受 的 波动 增强 的 概念 。 

今天 ,根据 投资 报酬 率 的 标准 差 所 计算 的 波动 性 (以 月 . 周 、 日 
为 间 凡 ), 仅 比 股市 较为 平稳 的 五 六 十 年 伐 略 强 一 些 ,但 是 明显 弱 
于 三 四 十 年 代 的 水 平 (Schwert ，19897。 划 使 是 在 五 六 十 年 伐 ,也 
曾经 短暂 地 爆发 过 极 不 寻常 的 强烈 波动 ,而 在 70 年 代 中 期 类 似 的 
剧烈 波动 所 持续 的 时 介 则 要 更 长 一 些 。 在 80 年 代 里 ,每 日 大 幅度 
波动 ( 购 同 一 方向 变化 率 在 HRS ER MKMAREST AK 
世纪 30 年 代 以 来 的 其 他 任何 一 个 时 期 ,但 这 几乎 完全 可 归结 于 
1987 年 10 月 19 日 股市 灾难 性 册 溃 期 间 和 之 后 几 晶 内 的 剧烈 波 
动 . 诸 如 此 类 不 断 增 强 的 波动 ,似乎 总 与 每 次 大 的 股市 暴 帕 相伴 而 
来 (比如 在 1990 年 大 部 分 时 间 里 ,日 本 股市 所 表现 的 那样 ，;。 实 际 
上 ,针对 波动 序列 的 时 间 序 列 性 质 , 研 究 人 员 已 就 为 数 不 多 的 市 场 
现象 建立 有 完整 的 记录 ， 暴 跌 之 后 上 涨 和 繁荣 之 中 王 跌 之 类 的 波 
动 艳 势 就 是 其 中 的 一 种 市 场 现 象 。 这 些 在 股市 暴跌 之 后 爆 发 的 波 
动 一 般 会 在 随后 的 几 个 月 里 逐渐 消失 ,1987 年 那 场 灾难 之 后 的 情 
形 尤 为 如 此 。 30 年 代 里 的 情况 之 所 以 不 是 这 样 , 是 因为 1929 年 股 
市 剧 跌 后 的 大 幅度 波动 一 致 持续 到 下 一 个 10 年， 


指数 产品 和 1987 年 股市 暴跌 


难以 在 统计 记录 上 找到 市 场 波 动 性 不 断 增 强 的 趋势 ,意味 着 
社会 公众 应 当 在 另 一 种 不 同 的 、 少 一 些 技 术 性 的 意义 上 ,使 用 波动 
性 一 词 。 他 们 可 能 公公 将 1987 年 股市 暴跌 (以 及 稍 后 在 1989 年 
10 月 13 日 发 生 的 所 谓 “ 微 型 暴 上 帕 ") 这 一 事实 本 身 理解 为 市 场 波 
J. MEAG KEI) .1987 年 爆发 的 那 场 灾难 性 册 省 是 有 中 以 来 在 一 日 
之 内 对 股市 最 严重 的 一 次 冲击 (本 书 第 十 八 篇 将 讨论 我 们 从 1987 
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年 那 场 暴 睦 中 正在 以 及 已 经 没 取 的 教训 )。 

1989 年 10 月 13 日 的 微型 暴跌 ,下 跌幅 度 高 达 65%, 但 是 离 历 
中 最 高 记录 仍 有 一 定 差距 。 如 果 说 公众 对 不 断 增强 的 市 场 波动 的 
认识 是 源 于 1987 年 的 那 场 灾 难 性 册 潢 的话, 那么 检查 创新 工具 与 
市 场 波 动 性 之 间 是 否 丰 在 联系 ,就 会 成 为 一 项 相对 容易 的 工作 ,只 
须 判 断 指数 期 贷 和 期 权 是 否 真 的 应 对 股市 暴 跃 的 发 生 或 发 生 规 模 
负责 即 可 。 由 此 而 言 , 有 迹象 表明 ,针对 投资 组 合 哥 险 和 指数 套利 
这 两 种 将 期 货 与 期 权 综 合 在 内 而 又 常常 最 受 人 批评 的 投资 策略 ， 
至 少 在 学 术 界 已 经 形成 了 一 致 的 看 法 

学 术 界 认为 ,投资 组 全 保险 不 是 股市 燃 趴 的 罪 购 祸首 ,但 应 对 
市 场 变化 的 推波助澜 久 一 定 的 责任 。 毕 竞 ,投资 组 合 保 险 在 1987 
年 是 美国 所 特有 的 现象 ,当时 看 起 来 ,10 月 19 日 的 那 场 暴跌 在 弓 
约 或 芝加哥 开 市 之 前 ,就 已 在 远东 爆发 了 。 而且, 全 球 各 市 场 上 的 
下 跌幅 度 与 该 加 是 否 推 出 指数 期 货 和 期 权 交 易 并 无 关系 (Roll， 
1988)。 即 使 在 美国 ,包括 受 零 散 投资 者 财 回 现金 而 锐 减 的 共同 基 
金 销 信 额 在 内 , 非 投 次 组 合 保险 在 10 月 19 AeA 人 入 
于 投资 组 合 保险 的 营业 额 。 

此 外 ,如 同一 个 理论 问题 ,利用 期 货 的 投资 组 合 保险 , 像 止 损 
指示 或 保证 金 分 层 等 旧式 的 、 需 积极 反馈 的 投资 策略 一 样 ,能够 显 
示 出 自身 所 具有 的 潜在 不 稳定 性 吕 。 在 这 里 ,利用 期 沉 的 条 件 极 为 
重要 ,因为 运用 指数 期 反 可 以 大 大 降低 投资 组 合 保险 自身 潜在 不 
稳定 性 所 造成 的 影响 (指数 期 权 必 须 是 有 市场 上 买 人 的 奢 跌 期 权 ， 
而 非 通 过 堆 次 的 鹿 期 保值 用 期 货 合 成 复制 的 看跌 期 权 ) .利用 公开 
交易 的 看 路 期 权 , 市 场 的 下 路 趋势 可 通过 看 跌 期 权 的 市 价 和 不 明 
AEN ,迅速 地 扩 数 、 传 播 开 来 . 相 比 之 下 ,利用 期 货 合 成 或 无 法 平 
CH EERE IERMR ,市 场 的 下 中 趋势 很 可 能 被 扼 盖 起 来 ， 
而 后 突 热 出 现在 没有 心理 预期 的 公众 面前 (Grossman，, 1988). 
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指数 套利 :新 的 恶人 


无 论 其 在 1987 年 的 股市 暴跌 中 是 否 发 挥 作用 ,利用 期 货 而 不 
是 期 权 的 投资 组 合 保 险 都 已 经 彻底 地 消失 了 。 明 确 地 讲 , 它 在 
1989 年 10 月 13 日 发 生 的 那 场 微型 暴跌 中 浚 有 起 到 任何 作用 。 其 
在 金融 界 罪犯 橡 片 陈列 室 中 的 席位 ,一 般 情况 干 ,已 被 计算 机 化 的 
“程序 交易 ”所 取代 ;而 在 某 些 特定 场合 , 则 为 模 数 套利 所 取代 。 

然而 ,公众 为 什么 反感 指数 亦 利 的 原因 还 很 不 清楚 .投资 组 合 
保险 有 时 极 不 稳定 ,其 市 场 表 现 就 像 那些 信息 严重 苔 乏 的 交易 一 
样 让 入 云 山 雾 单 ; 与 此 不 同 , 在 各 市 场 间 进 行 的 指数 套利 ;对 市 场 
的 影响 严格 保持 在 中 性 水 平 。 在 一 个 市 场 上 出 售 所 致 的 下 路 压 力 
总 是 与 另 一 个 市 场 上 力量 相同 .方向 相反 的 购买 势力 相 平衡 ,只 有 
在 某 些 特殊 的 情况 下 ,这些 可 相互 抵 销 的 交易 才能 对 各 市 场 间 结 
合 为 一 体 的 整体 水 平 或 波动 性 产生 影响 ，。 

如 果 最 初 对 套利 范围 的 突破 ,导致 流动 性 相对 不 足 的 现货 市 
场 中 的 成 交 量 急剧 上 升 ,以 致 于 股票 指数 下 跌 的 幅度 明显 超出 使 
两 个 市 场 坦 后 所 需 的 水 平 , 则 指数 套利 就 很 有 可 能 会 增强 市 场 的 
波动 性 。 随 后 , 讲 利 者 新 的 一 波 出 千 活 动 就 会 从 相反 的 方向 上 展 
开 . 尽 管 证 券 交 易 委 员 会 常常 对 这 种 “哄抬 市 价 ” 的 行为 表示 关注 ， 
但 是 对 此 至 今 没 有 出 现 有 详细 记录 的 情况 。( 有 关 研 究 , 详 见 
Duffie et al. ,1990)。 邮 们 发 现 程序 交易 下 的 市 场 行为 与 以 下 认 
识 完全 一 致 , 即 ,市场 价格 正 由 “消息 ”所 驱动 ,而 不 仅仅 是 来 自 期 
货 市 场 的 投机 性 “噪音 ”在 作怪 ( 昌 然 指数 期 货 的 批评 者 常常 提出 
这 种 责难 )， 

AS ,这些 发 现 经 音 不 值得 大 人 惊 小 怪 。 指 数 期 货 较 低 的 交易 成 
本 ,使 期 货 市 场 自 然 成 为 有 关 宏 观 经 济 最 新 消息 的 输 人 接点 ,如 果 
这 些 请 息 相 当 重 要 ,并 足以 推动 价格 突破 套利 的 范围 , 则 其 就 会 通 
过 套利 者 的 程序 交易 由 期 货 市 场 向 现货 市 场 传 递 。 幸 亏 有 纽约 股 
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票 交 易 所 的 电子 下 单 流程 系统 ,使 得 这 种 传递 异常 迅捷 。 然 而 , 矢 
利 依 航 上 只 是 消息 的 传递 媒 压 而 非 消息 本 号 。 

近年 来 ,数量 如 此 之 多 的 批评 和 指责 冲 着 消息 的 传递 者 而 非 
消息 本 身 而 去 , 愉 能 表明 ,社会 公众 对 过 去 20 年 当中 改变 我 们 资 
本 市 场 和 人 金融 服务 体系 的 巨大 变化 , 腿 例 地 反应 迟 级。 诚 热 ,指数 
期 货 的 存在 历史 还 不 到 10 年 .股票 市 场 以 零散 投资 者 为 主 向 以 机 
构 投 资 者 为 主 的 转变 ,也 只 不 过 在 15 年 前 才 开 始 . 假 以 时 日 , 随 着 
经 验 的 丰 襄 和 认识 的 积累 ,公众 对 新 环境 的 理解 一 定 能 跟 得 上 来 。 
除非 新 一 轮 的 金融 创新 浪潮 将 公众 的 认识 远 远 甩 在 后 面 。 


金融 创新 :会 发 生 新 的 浪潮 四 


过 去 20 年 中 给 金融 界 带 来 深刻 变革 的 创新 活动 ,在 今后 20 
年 当中 能 否 继 续 或 者 加 速 ? 我 认为 不 会 , 当 热 ,变化 仍 会 悉 续 发 生 。 
新 的 金融 工具 和 金融 制度 将 渗透 到 发 达 世 界 的 每 一 个 国家 中 去 
《甚至 可 能 包括 新 近 获 得 活力 的 东欧 经 济 )。 期 货 和 期 权 合约 的 交 
揭 会 在 更 广泛 的 基础 商品 和 基础 证 券 之 上 展开 .但 是 ,这 一 过 程 将 
是 正常 、 缓 慢 和 渐进 式 的 变化 ,而 不 是 像 过 去 若干 年 当中 的 那 种 剧 
AURA, 

有 头 上 述 变化 的 长 期 预测 确实 令 人 好 笑 。 有 谁 能 忘记 本 世纪 
已 ,美国 专利 署 高 级 官员 曾 断 言 其 所 负责 的 机 构 应 该 关闭 ,因为 所 
有 值得 申请 专利 的 发 明 都 已 完成 ,尽管 到 目前 为 止 ,在 减少 管制 和 
降低 税率 方面 已 有 重大 进展 ,但 管制 和 税收 这 两 种 在 长 期 范围 内 
刺激 创新 的 主要 因素 , 仍 大 量 存在 于 现实 经 济 生活 之 中 。 然 而 ,有 
些 重要 的 因素 已 经 发 生 了 变化 。 在 今天 经 济 学 和 金融 学 的 一 些 
标新立异 的 学 术 文 献 中 ,很 难 发 更 有 什么 新 思想 和 新 观点 能 像 
六 七 十 年 代 那 样 不 断 涌现 ,并 在 随后 特定 的 创新 中 付 请 实现 。 

针对 七 八 十 年 代 里 巨大 的 金融 创新 浪潮 ,学 术 性 思考 和 批评 
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所 起 到 的 预示 作用 ,至 今 仍 没有 被 重视 ,如 前 记述 ,在 五 六 十 年 代 ， 
对 创立 外 汇 期 货 交 易 市 场 的 呼吁 和 对 经 济 从 建立 类 和 似 制度 所 效 效 
益 的 分 析 , 在 那些 支持 浮动 汇率 的 学 者 (特别 是 米尔 顿 。 弗 里 德 
SHE PRR AE. TPR RR DATEL PRA 
Bi SS RE FE EE BK (Markowitz IW RACRTRERR 
M, REEMA R A E y ER E a LORE ee 
型 (CPAMD) ,市 场 组 合 投资 是 后 者 的 核心 概念 。 在 70 年 伐 初 , 当 第 
一 得 被 动 式 管理 的 指数 基金 公开 面市 时 ,市 场 组 合 投 赛 的 设想 终 
成 现实 .而 世界 也 由 此 迈 人 了 广阔 的 市 场 组 合 投资 交易 时 期 ,或 整 
赛 购买 ,或 以 指数 期 党 和 期 权 的 形式 交易 ,更 是 在 大 多 数 人 的 预料 
<P. MRE 70 年 代 初 ,布莱克 与 斯 科 尔 斯 及 罗伯特 * KEF 
理性 期 权 定 价 的 两 篇 基础 性 论文 正式 出 版 ,尽管 在 此 之 前 这 两 篇 
论文 的 手稿 已 在 学 术 界 非 正 式 地 广 为 流传 。 这 些 以 及 其 他 激动 人 
LORE RRKBRET 20 年 前 的 学 术 文 献 之 中 ,但 是 ,目前 ,学 
木 界 却 并 设 有 什么 等 待 实践 的 新 观点 .新 思想 。 

正如 现 有 文献 所 表明 的 那样 ,与 未 来 发 展 迹 和 象 更 密 相 关 的 是 ， 
交易 自身 所 处 的 结构 而 非 交 易 的 对 象 。 学 术 界 中 人 已 经 习惯 于 将 
整 日 的 时 间 花 在 注视 其 个 人 电脑 的 显示 屏 上 面 , 因 此 ,他 们 理 所 当 
然 地 认为 市 场 应 由 场地 交易 向 电子 交易 转化 .在 有 关 1987 年 那 场 
役 市 琶 跌 的 大 量 论文 中 ,很 当地 方 认为 在 那个 紧张 时 刻 , 正 在 运行 
的 交易 系统 出 了 问题 。 这 些 论文 在 比较 股市 的 交易 系统 与 政府 愤 
券 或 银行 间 外 汇 交 易 等 非 公 开 市 场 中 的 显示 有 屏 系 统 之 后 , 轻 芯 地 
赋予 前 者 以 “落伍 ”“ 过 时 ”等 特征 。 

现在 看 来 ;显示 屏 交 易 在 某 一 日 终究 取代 场地 交易 ,已 经 越 来 
越 有 可 能 ;但 是 ,这 种 替代 是 理会 在 本 世纪 末 之 前 发 后 ,还 值得 控 
讨 。 蒸 次 船 的 案例 很 有 警示 意义 。 新 的 蒸汽 机 技术 在 河流 航行 和 
ROARS GED AS RFA RA ERR 
要 占领 内 河 航 行 的 市 场 了 ;然而 ,实际 情况 却 并 非 如 此 , 它 首先 占 

olds : 


领 的 是 海洋 运输 市 场 。 那 时 ， A E 
RAR ARNA REE R ARNA MAREA ERREM 
场 .而 只 有 在 燃油 成 本 降低 以 后 RANT A, PE … 
位 价值 较 低 的 大 宗 货运 市 场 。 实 际 上 ,对 像 木材 之 类 的 灾 守 商品 而 

言 ,在 第 一 次 世界 大 战 爆 发 之 前 ,或 者 说 在 第 一 稻 燕 汽船 投 人 运营 
之 后 的 100 多 年 时 间 里 , 损 般 常常 是 最 便宜 的 运输 方式 ， 

这 种 比较 优势 法 同样 也 适用 于 电子 交易 系统 。 在 大 的 期 货 交 
吻 所 中 ,通过 在 交易 厅 里 公开 喊 价 成 交 , 虽 然 看 起 来 有 些 混乱 而 且 
过 时 ,但 在 市 场 价格 剧烈 波动 的 情况 下 ,确实 是 迅捷 处 理 大 宗 交易 
的 最 经 济 途径 .至 少 截止 目前 ,电子 交易 在 此 领域 中 还 未 具备 成 本 
的 竞争 力 , 电 子 计算 机 系统 可 以 在 期 货 交 易 的 下 单数 据 处 理 以 及 
交易 监督 等 方面 而 不 是 在 交易 现场 发 挥 作用 。( 有 关 场 地 交易 与 电 
子 交易 各 自 的 比较 优势 , 详 见 本 书 第 十 一 篇 )。 

然而 ,即使 是 成 功 的 电子 交易 也 无 法 导致 交易 所 像 正在 发 挥 
作用 的 商业 实体 那样 消失 。 交 易 所 通过 交易 现场 提供 的 交易 便利 
是 其 所 能 握 供 的 最 主要 、 最 富有 魅力 (但 决 不 仅仅 是 这 些 ? 的 服务 。 
交易 所 还 能 提供 如 清算、 履约 保证 .交易 记录 、 审 计 监 督 以 及 价格 
信息 的 收集 和 发 布 等 乏味 但 重要 的 服务 。 在 支撑 那些 发 生 于 交易 
所 之 外 的 金融 交易 中 ,这 些 服务 的 市 场 极为 广阔 ,利用 自己 的 专业 
技术 和 大 重 的 现 有 投资 ,期 货 交易 所 完全 可 以 进入 这 些 新 兴 的 市 
场 ,并 在 其 中 夺取 相当 数量 的 份额 ,就 像 20 年 前 农产品 业务 的 获 
缩 迫 使 其 涉足 金融 期 货 和 期 权 一 样 。 


AE TF X “Financial Innovation: Achievements and 
Prospects,” journal of Applied Corporate Finance, Vol. 4, No. 
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Fe 注 


当时 的 财政 部 长 是 乔治 ， SFR Re Geogre P. Shultz) ,他 是 米尔 顿 ， 弗 
FRSURH AISA S EHS A. ERREEN ER RMS + if 
四 斯 (Arthur Burnsl, 也 基 玉 和 尔 顿 ， 弗 里 德 时 的 一 个 老 朋 友 。 在 弗 里 德 
学 的 介绍 下 ,两 人 亲切 地 校风 了 芝 干 可 商品 交易 所 的 利 奥 ， 交 拉 梅 德 
(Leo Melamed) ,并 对 他 的 有 关外 汇 交 易 的 建议 给 予 了 肯定 (Leo 
Melamed, 1988}, 

EL eSREASRMHKHP ABPRMA TUR. A E 
RRUVARARGENFEPHE. SR TSE RERSERRAR EMR 
EAK- FERH KREM, 

A ETER E AR A IT EAA E 1976 年 安 
排 促 成 的 ,准确 的 日 期 和 地 点 还 不 明确 ,这 是 因为 创 妈 人 有 保持 党 争 优 
PREE Hu，1988, 往 释 73, 第 363 T). 

见 Brennan and Schwartz. 1989, 可 是 ,他们 两 人 演示 中 最 有 趣 的 是 , 假 
证 首 下 的 投资 公众 理解 了 组 台 投 资 保 值 是 什么 的 话 , 澡 在 不 稳定 性 到 
Res. 

HME PSR AR”, HS Re 
在 竞争 中 面临 失败 。 另 外 一 些 则 可 能 被 严厉 的 管制 措施 所 扼杀。 
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在 过 去 几 年 里 ,究竟 有 多少 财富 在 失败 的 衍生 交易 中 北 为 乌 
A BBR RABAST. BR. FW A Procter and 
Gamble) 在 一 次 利率 互 换 中 就 损失 了 1. 5 亿美 元 。 德 国 最 大 的 企 
业 集 团 ,德国 爹 属 么 司 (Metallgesellschaft) , 7 IE m H BP BY 
损失 大 约 是 上 述 人 金额 的 10%. R = HH Orange County) 损 失 在 
利率 衍生 工具 交易 中 的 资产 甚 革 达到 了 17 亿美 元 ,在 可 能 是 最 大 
的 一 次 往生 交易 事件 中 ,巴林 银行 在 日 经 指数 期 货 和 期 权 交 易 中 
损失 的 资产 超过 了 20 亿美 元 。 

这 些 事 件 是 否 意 味 著 我 们 应 当 对 金融 衍生 工具 采取 更 多 的 管 
制 措施 ?我 曾 在 1994 年 探讨 过 这 些 问 题 4(Miller ，1994# 另 见 本 书 
Ste) ,并 有 结论 :上 述 三 起 影 呈 甚 大 的 术 生 交易 事件 (巴林 银行 
事件 发 生 在 1995 年 2 月 ), 没 有 一 起 可 以 将 原因 归结 为 金融 管制 
存在 一 定 的 漏洞 。 事 实 上 ,我 们 已 经 拥有 了 足够 的 管制 手段 ,有 些 
人 其 至 认为 已 经 过 多 了 。 我 们 真正 需要 的 是 对 金融 衍生 工具 以 及 
如 何 管理 它们 这 些 问 题 ,予以 更 充分 的 认识 和 理解 。 

在 这 里 ,我 从 一 个 新 的 角度 ,再 次 对 金融 衍生 工具 的 管制 问题 
进行 探讨 。 这 次 我 着 重 强 调 的 是 成 本 一 收益 分 析 ; 在 自由 社会 中 ， 
这 种 分 析 对 政府 决定 是 否 为 维护 公众 利益 而 采取 强制 干预 手段 来 
讲 ; 是 必 不 可 少 的 ,也 是 极为 重要 的 .“ 负 负 为 正 ”, 本 文 首先 从 社会 
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成 本 的 角度 ,估计 在 证 券 交 易 委 员 会 (SEC) .商品 期 货 交 易 委 员 会 
CCFTC) 以 及 大 量 的 银行 机 构 明 确 禁止 往生 交易 的 情况 下 ,用 
少 实际 扣 失 可 以 得 到 避免 ? 夭 此 ,再 来 衡量 对 金融 衍生 工具 施加 更 
多 管制 所 能 产生 的 潜在 收益 。 

避免 衍生 交易 事件 所 能 减少 的 社会 成 本 ,尽管 已 为 入 们 反复 
强调 ,但 仍 存 在 一 定 的 上 限 , 这 就 是 管制 所 能 带 来 的 净 收 益 。 人 金融 
衍生 工具 的 管制 并 不 是 一 件 免 费 赠品 ,特别 是 那些 最 终 使 用 者 承 
担 了 大 量 的 辐 接 成 本 ,他 们 不 得 不 为 身价 已 被 管制 措施 出 测 抬 高 
的 任何 一 种 生生 工具 ,寻找 郊 率 大 打折 扣 的 风险 管理 替代 品 。 还 
有 ,除非 严格 的 警戒 能 够 得 到 维持 , 答 制 措施 常常 会 走 形 、. 变 质 。 有 
BEA» He ME tek A (SF > Wr AS HE BY (George Stigler), HZ 
WA Ftd te — RAG TEREA AL SP i OD RR 
利益 保护 主义 (第 五 篇 将 详细 分 析 日 本 金融 服务 业 中 的 保护 性 管 
制 )。 我 们 暂且 不 考虑 管制 的 社会 成 本 ,将 视角 转向 生生 交易 事 任 
的 实际 社会 成 本 一 一 长 期 以 来 这 一 问题 始终 是 公众 谈论 金融 衍生 
工具 的 主要 话题 。 


衍生 交易 事件 的 社会 直接 成 本 


探讨 最 近 几 次 往生 交易 事件 对 社会 造成 的 损失 ,首先 可 以 从 
EMA ASRAH Et (Banker's Trust) 黎 定 的 一 笔名 义 价 值 
为 2 亿美 元 的 独特 互 换 交易 开始 。 在 这 笔 “5 一 30 EMER” 
的 交易 中 , 宝 清 公司 向 美国 信 孚 银行 出 告 就 长 期 债券 价格 的 看 对 
期 权 。 而 在 1994 年 3 月 愤 券 价格 下 跌 时 ,看 跌 期 权 变现 ,宝洁 公司 
不 得 不 向 美国 信用 银行 支付 1.5 亿美 元 局。 

然而 ,即使 这 1 5 亿美 元 是 宝洁 公司 自身 在 这 笔 交 易 中 的 全 
BRAC REAR ACHARAKAR BE? 我 们 必须 牢记 的 
是 ,在 这 笔 交 易 中 , 宝 洁 公 司 每 一 个 美元 的 损失 都 会 转化 为 美国 信 
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学 银行 每 一 个 美元 的 收入。 难 痢 社 会 中 的 其 他 人 因此 遭受 机 和 失 ? 我 
知道 我 自己 肯定 没有 受 损 , 这 是 因为 我 所 在 的 大 学 退 体 股票 基金 
(CREF) ,同时 持 有 宝洁 公司 和 美国 信 池 银行 的 股票 。 这 家 基金 机 
资 于 宝洁 公司 股票 所 遭受 的 损 炎 ,会 从 其 持 有 的 美 辕 信 孚 银行 股 
票 上 面 帜 回来。 实际 上 ,这 仅 是 一 笔 溃 销 交易 而 已 1( 详 见 下 文 )。 

就 宝洁 事件 来 讲 , 这 种 得 夫 的 抵 销 华 毫 也 不 值得 惊异 ,金融 衍 
生 工 具 总 是 有 两 种 相对 的 交易 力量 ,一 种 是 多 头 ,一 种 是 空头 。 而 
且 在 任何 时 起 ,这 两 者 所 持 的 头寸 都 可 以 相互 抵 销 。 所 谓 的 利得 与 
损失 并 非 社会 总 财 合 的 变化 ,而 只 是 经 济 学 家 所 称 的 那 种 社会 成 
员 间 的 财 定 净 转 称 。 请 注意 这 种 转移 与 神户 大 地 赫 之 装 事 人 忻 有 明 
显 不 同 。 后 者 往往 意味 着 表现 为 住宅 .工厂 .道路 以 及 生命 等 形式 
的 社会 总 财 肖 的 净 减 少 。 

HR TILER ,股市 暴跌 之 类 的 人 为 事件 也 能 带 来 社会 总 
MEM, BRSRHAPSEHASARR TFRHRBASTA,. A 
WIKRE SS REPU MAER) 5 TR CE A BT 
ARR ME Rw RT Ks. EETRHRERRHNE, A 
会 有 宝洁 事件 中 的 冲销 交易 发 生 , 因 为 全 部 股票 交易 者 几乎 都 是 
在 出 售 股票 上 。 

但 是 ,尽管 每 次 衍生 交易 的 双方 都 势均力敌 .方向 相对 ,冲销 
交易 却 并 非 总 是 像 宝洁 事 件 中 的 那样 易于 发 生 。 我 们 来 考虑 烘 兰 
治 县 的 案例 。 奥 兰 治 县 的 财政 部 门 购 人 所 谢 “ 北 向 无 记名 债券 ”的 
组 合 债券 ,这 种 局 券 按 15.5% 减 去 2 TT A E H 
(LIBOR) 后 的 余额 计 息 。 这 样 , 当 伦敦 银行 同业 优惠 利率 和 其 他 
HAZ TRH KARMA RAR SE. mH 
PAR RR TREAT ARR RW”. core 
E—PRAHHER LWA RHSH HOES AT ER 
Hee AR PI ERA PRK). MRA AAR HK 
FAPHHMRPREA RE AARE REEMA AE 
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短期 名 义 利率 间 的 利 差 ), 按 保证 金 购 入 长 期 债券 就 会 成 为 极 具 经 
济 意义 的 一 项 投资 。 

一 时 之 间 ; 奥 兰 治 县 的 财政 部 门 押 在 利率 不 变 或 下 调 上 的 财 
注 获 得 了 丰厚 的 回报 。 从 1991 年 到 1994 年 初 , 奥 兰 治 县 基金 总 共 
赚 取 了 ?7.5 亿美 元 的 利润 ,现金 回报 率 出 加 利 福 尼 亚 州 基金 高 出 
400 个 基点 。 这 也 正 是 典 兰 治 县 市 民 不 断 将 大 量 资 金 存 人 该 基金 
的 原因 所 在 .然而 , 当 短 期 利率 上 扬 的 时 候 , 就 舍 1994 年 中 期 的 情 
况 那样 , 奥 兰 治 县 的 道 向 无 记名 俩 券 和 杠杆 性 长 期 债券 的 市 值 急 
AFR , 跌 至 比 该 县 惰 务 价值 还 要 低 17 亿美 元 、1994 年 12 月 6 
日 , 奥 兰 藻 县 申请 破产 (随后 我 将 继续 讨论 这 一 问题 )( 作 者 注 ;在 
此 次 演讲 的 首 稿 中 ,我 曾经 推测 ,按照 新 闻 界 估计 , 奥 兰 治 县 除了 
申请 破产 之 外 , 别 无 其 他 出 路 。 然 而 ,其 后 我 与 戴 维 德 。 罗 斯 
(David Ross) 的 合作 研究 却 表 明 ;在 申请 破产 时 , 奥 兰 治 县 的 投资 
基金 实际 上 既 非 没有 偿 愤 能 力 ,也 不 是 现 仿 缺乏 。1994 12 A 6 
日 ,这 家 基金 的 净 资 产 超过 60 亿美 元 ,而 且 大 量 的 现金 还 在 以 每 
月 0.3 亿美 元 的 速度 流 和 人 (而 不 是 流出 ?该 基金 。 破 产 决 定 可 能 仅 
仅 是 一 种 战术 策略 ,以 表明 对 美 林 公 司 以 及 其 他 向 和 与 兰 治 县 投资 
基金 出 售 证 券 的 经 纪 公 司 提出 损害 起 讼 的 正确 性 )， 

当然 ,那些 向 奥 兰 治 县 出 售 北向 无 记名 愤 券 的 人 们 ,无 疑 会 从 
利率 的 上 扬中 获 利 。 这 些 人 是 谁 呢 ? 他 们 是 住宅 贷款 银行 理事 会 
以 及 联邦 全 国 抵 押 协 会 ( 范 尼 梅 ) 等 其 他 政府 住宅 融资 机 构 。 在 本 
例 中 , 财 高 从 奥 兰 治 县 居民 和 纳税 人 流向 美国 全 国 纳税 人 所 共有 
AY AB ac), 

在 德国 金属 公司 一 案 中 ,由 于 MGRM 公司 一 一 德国 金属 人 
司 在 美国 的 子 公司 一 一 的 市 场 普 销 计划 成 分 复杂 ,同样 也 很 难看 
到 财富 转移 的 痕 这 。 一 方面 ,MGRM 公司 在 短期 原油 和 油 产 品 期 
贷 ( 及 互 换 )} 交 易 上 做 多 头 ,这 样 当 油 价 在 1993 年 第 四 季度 下 由 
时 ,MGRM 公司 不 得 不 再 拿 出 13 亿美 元 的 维持 保证 金 ,而 这 笔 维 
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持 保 证 金 就 流向 这 些 期 货 和 互 换 交 易 中 的 空头 一 方 。 但 是 ,事情 还 
不 人 避 如 此 。 另 外 ,MGRM 公司 还 以 空头 一 方 的 身份 ,在 与 客户 签 
定 了 价格 固定 的 远 期 供 货 合 同 。 实 际 上 ,MGRM 公司 是 在 用 期 货 
和 互 换 交易 中 的 多 头头 才 与 远 期 殿 货 合同 交易 中 的 空头 头寸 相互 
对 冲 。 焉 像 其 他 讲 期 保值 活动 一 样 , 一 头 的 亏损 可 以 用 另 一 头 的 到 
利 来 抵 销 ,因此 ,至 少 在 理论 上 可 以 说 ,在 没有 交易 成 本 的 环境 中 ， 
MGRM 公司 能 够 做 到 完全 的 对 冲 , 没 有 任何 损失 。 在 油价 下 跌 
时 ,期 货 和 互 换 交 易 中 的 空头 方 所 获 弄 利 , 完 全 来 自在 价格 固定 的 
远 期 供 货 合同 交易 中 ,以 多 头 身份 出 现 的 MGRM AAFP. 

对 意图 蛮 期 保值 的 MGRM 公司 来 讲 , 这 种 做 法 在 理论 上 完 
全 是 一 种 冲销 交易 ,但 在 实践 中 却 无 法 尽善尽美 。 由 于 “维持 费 
用 ”的 作用 , 当 1993 年 短期 期 货 价 格 的 下 上 南 幅度 明显 超过 长 期 期 
货 价 格 的 下 府 幅 庶 时 (也 即 当 市 场 上 典型 的 “现货 溢价 ?转变 为 “期 
tH) ,MGRM 公司 遭受 了 亏损 ,尽管 实际 损失 远 远 低 于 新 
逆 界 报道 的 数字 。 虽 然 MGRM 公司 在 期 货 交 易 及 等 同 于 期 货 的 
对 冲 交 易 中 损 失 了 大 约 13 亿美 元 的 现金 ,但 是 卡 普 和 米 勒 估计 这 
家 公司 的 市 场 营 销 和 大 期 保值 计划 在 1993 年 实际 造成 的 损失 不 
81.7 亿美 元 (Culp 和 Miller, 1995b)™, 

无 论 宝 洁 公 司 .德国 金属 公司 .巴林 银行 和 奥 兰 治 县 遭受 的 实 
RREBSAK ,我 个 人 认为 ,新 闻 界 反复 提 到 的 亏损 数字 并 不 能 我 
表 实 际 牵 涉 的 社会 成 本 .与 神户 大 地 震 或 者 安德鲁 照 风 不 同 , 人 类 
社会 千 辛 万 苦 积 押 下 的 财产 在 上 述 事件 中 的 损失 微乎其微 。 准 确 
地 讲 , 在 大 多 数 情况 下 (不 是 所 有 情况 ,这 正 是 我 将 要 解释 的 ), 金 
融入 生 工具 最 令 人 恶人 怖 的 地 方 就 是 财富 的 转移 。 


我 们 是 否 应 当 为 财富 转移 而 担忧 


有 些 人 可 能 会 认为 ,我 将 往生 交易 造成 的 这 些 为 社会 公众 高 
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度 关 注 的 财产 损失 归结 为 没有 多 少 社会 意义 的 财富 转移 ,过 于 随 
意 (或 者 过 于 无 情 )。 他 们 可 能 还 会 争辩 ,有 人 拿 枪 顶 住 你 的 肋骨 ， 
和 夺 走 你 的 钱包 ,这 也 是 一 种 财富 转移 。 在 这 种 财富 转移 中 ,的 确 发 
生 了 亚 步 的 社会 后 果 。 然 而 ,我 必须 坚持 的 是 ,这 两 种 情况 之 闻 存 
在 着 截然 不 同 的 区 别 . 用 我 们 经 济 学 家 奇特 的 方式 , 抢 码 可 称 作 无 
法 补偿 的 财 畜 转 移 。 这 种 财富 转移 并 不 能 准确 描述 和 概括 我 在 前 
面 分 析 的 那 种 情况 。 

我 们 仍 用 宝洁 公司 的 案例 ,假定 利率 在 1994 FRA TEKNE 
LH. 宝洁 公司 将 大 获 全 胜 , 根据 其 与 美国 信 孚 银行 的 合同 规定 ， 
宝洁 公司 将 以 较 低 的 利率 获得 5 年 的 融资 ,而 且 无 论 商业 票据 的 
利率 有 多 低 , 这 笔 融 资 的 利率 比 其 还 要 低 75 个 基点 。 宝 清 公 司 的 
财务 总 监 也 将 作为 天 才 而 受到 整个 金融 界 的 拥戴 。 美 国信 竺 银行 
或 者 买 人 这 份 合同 的 其 他 企业 或 个 人 ,将 面临 巨额 的 损失 和 同行 
的 嘲笑 。 

当然 ,美国 信 胖 银行 也 知道 如 果 利 率 下 跌 ,自己 将 遭受 巨大 的 
打击 。 是 什么 导致 该 银行 甘于 则 这 人 么 大 的 风险 ? HERONS, 
AARERA SS > RAMA Ec L , 恰 怡 是 基于 这 样 
一 种 期 望 , 即 宝 洁 公司 在 利率 上 扬 时 将 承担 美国 信 举 银行 相应 的 
风险 。 互 换 并 不 是 抢劫。 它 是 两 家 企业 就 各 自 承担 的 利率 风险 ,所 
进行 一 种 的 自愿 的 .互利 的 交换 行为 。 

必须 强调 互利 这 一 点 ,因为 金融 衍生 工具 常常 被 人 们 描述 为 
专 和 博弈 .确实 如 此 ,在 交易 之 后 ,金融 衍生 工具 的 价值 为 零 , 有 时 
蓉 至 会 出 现 轻 微 的 亏损 ,因为 交易 者 还 要 支付 一 定数 量 的 镍 金 和 
其 他 交易 成 本 。 而 在 交易 之 前 ,它们 表现 为 数量 为 正 的 交易 成 本 。 
在 每 次 街 生 交 易 中 ,交易 双方 均 可 在 两 种 力量 相同 .方向 相反 的 风 
险 中 ,自由 选择 自己 适宜 的 风险 .这 样 ,无 论 最终 结果 如 何 ,每 次 交 
务 都 会 使 交易 双方 在 达成 交易 一 刻 处 于 更 有 利 的 地 位 。 证 据 很 简 
单 :如 果 双 方 感觉 不 到 能 够 获得 更 多 的 利益 和 优势 ,就 不 会 达成 
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衍生 交易 事件 的 社会 间接 成 本 


我 们 强调 最 近 岂 次 往生 交易 事件 的 社会 直接 成 本 几乎 为 零 ， 
并 不 意味 着 社会 就 没有 承担 任何 损失 .我 们 对 衍生 交易 事件 的 “外 
部 性 ”*( 措 这 些 事 件 给 社会 造成 的 不 利 影响 ) ,必须 给 所 充分 的 估计 
和 重视 . 

一 种 外 部 性 是 这 些 事件 引 趣 的 诉讼 费用 。 例 如 ,就 我 所 知 , 德 
国 金属 公司 至 少 已 着 大 六 起 诉讼 案件 。 宝 消 公 司 的 魔 组 管理 层 降 
不 了 最 认 没 有 和 弄 懂 财务 总 监 的 所 作 所 为 ,也 不 承 试 自己 监管 不 力 * 而 
是 高 吗 上 当 受 骗 , 对 交易 对 方 提 超 诉讼 ”。 自 然 , 律 师 们 在 诉讼 中 
的 工作 ,不 会 像 制造 轿车 或 卖 汉 堡 包 那样 ,能 够 带 来 GNP 的 增 
加 。 总 的 来 看 ,有 关 人 金融 衍生 工具 的 诉讼 案件 的 实际 数量 非常 少 。 
这 一 点 确实 值得 我 们 注意 ,因为 在 成 千 上 万 笔 入 生 交 易 中 , 每 一 笔 
都 有 一 名 受 损 者 ,而 且 都 有 可 能 成 为 诉讼 的 原告 *。 

衍生 交易 事件 所 造成 的 ,也 可 能 是 更 严重 的 一 种 社会 成 本 ,是 
破产 费用 。 目 前 ,已 有 两 起 事件 导致 了 破产 ,这 就 是 巴林 银行 和 奥 
兰 治 县 ,德国 金属 公司 勉强 扭转 了 即将 破产 的 局 面 , 或 者 该 公司 的 
现 有 管理 层 将 使 我 们 相信 这 一 点 ”。 

ATHE- ARFI KEHE S, ARMA ae 
愤 地 对 待 破产 ,不 能 反应 过 向 .我 关心 的 是 本 生产 品 所 致 破产 带 给 
SRA AS ,而 非 破产 企业 最 东 承 受 的 损失 和 痛 善 。 在 一 起 厂 产 
案例 中 ,除了 这 重 的 法 律 费 用 和 谈判 费用 外 ,社会 遭受 的 实际 损失 
常常 出 育 地 少 。 走 在 芝加哥 的 密 执 安 大 和 了 街 上 ,你 会 看 到 许多 经 历 过 
破产 的 旅馆 和 写字 楼 ,有 些 甚至 几经 破产 ,这 些 建筑 物 仍然 屹立 在 
原来 的 位 置 上 ,而 且 还 像 往常 一 样 开门 营业 ,原来 的 股东 和 经 营 者 
都 已 不 在 了 ,但 这 些 财产 却 仍 得 以 保留 "1。 

A 


— a ib ub BN A AE PE a E E H t EP th eR 
上 消失 .这 些 资产 通常 定 转 换 到 另 一 家 企业 ,这 实际 上 是 另 一 种 形 
式 的 废物 回收 处 理 。 在 清算 过 程 中 ,只 要 社会 财富 没有 遭 到 屠 坏 或 
资产 使 用 价值 没有 降低 ,社会 就 不 会 承担 什么 损失 .这 种 情况 可 能 
会 在 企业 破产 中 发 生 , 如 最 近 巴 林 银 行 的 破产 案例 ,荷兰 国际 集团 
(NG) 以 承担 巴林 银行 期 货 和 期 权 交 易 的 10 亿美 元 亏损 为 代价 ， 
接管 了 这 家 银行 剩余 完好 无 损 的 资产 。 假 定 巴 林 银 行 的 声誉 经 受 
了 重大 打击 ,荷兰 国际 集团 则 是 在 尽 可 能 多 地 保留 它 的 营业 价值 

巴林 银行 前 高 级 管理 层 中 的 绝 大 多 数 人 已 被 荷兰 国际 集团 解 
和 雇 , 巴 林 银 行 多 年 积累 的 人 力 资 本 尽管 在 理论 上 与 其 他 资本 一 样 ， 
都 是 社会 资本 ,但 其 中 的 大 部 分 也 被 荷兰 国际 集团 无 情 地 瓦解 ,这 
样 处 理 是 因为 这 些 资 本 已 没有 什么 利用 价值 。 虽 然 这 些 被 解 筷 的 
高 层 经 理 可 能 并 不 十 分 清楚 新 加 坡 分 行 发 生 的 事态 ,或 者 就 此 事 
态 没 有 得 到 充分 的 通报 ,但 是 新 加 坡 分 行 短 时 间 内 的 大 量 现金 需 

求 应 当 引 起 他 们 的 警惕 .确实 ,他 们 应 当 居 计 到 人 允许 一 名 交易 员 控 
制 整 个 交易 过 程 ( 既 交 易 又 做 账 ) 所 能 导致 的 危险 。 这 些 高 级 经 理 
领取 那么 高 的 薪 柄 ,就 是 要 对 此 类 问题 的 发 生 负 责 07]， 

从 这 一 点 来 看 ,巴林 银行 和 德国 金属 公司 管理 者 的 命运 截然 
AB. 在 1993 年 4 月 上 在 的 .由 银行 控制 的 德国 金属 公司 监督 曹 
事 会 负责 人 ,目前 依旧 掌握 着 充分 的 权力 ,而 且 仍然 坚持 自己 不 知 
道 或 没有 被 告知 ,如 果 原 油价 格 下 跌 , 那 项 原油 普 销 计划 将 因 套 期 
保值 而 给 公司 带 来 巨额 的 现金 损失 。 

在 已 林 银 行 破产 一 例 中 ,人 们 很 自然 地 想 知 道 ,如 果 荷 兰 国际 
集团 认为 巴林 银行 不 值 20 亿 又 1 英镑 的 话 ,会 发 生 什么 情况 ?如 
PARE ,巴林 银行 的 亏损 除了 由 已 遭受 筑 灭 性 打击 的 股东 承 
担 之 外 ,还 要 落 在 那些 向 巴林 银行 的 期 货 交 易 提 供 融资 的 银行 和 
债权 人 身上 .在 巴林 银行 4 亿 英镑 的 资本 金 消耗 列 尽 后 ,这些 债权 
人 将 无 法 得 到 偿还 。 这 就 到 了 我 们 多 次 讨论 的 主题 系统 性 风 
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险 , 即 一 家 大 银行 的 失败 将 连带 击 垮 另 一 家 大 银行 ,进而 导致 再 一 
家 大 银行 的 垮台 ,直至 全 球 金融 体系 彻底 骨 省 完结 .这 种 情况 虽然 
有 可 能 发 生 , 但 是 其 概率 极 低 .本 生 交易 的 参与 者 绝 大 部 分 都 来 目 
大 银行 。 全球 的 大 银行 一 一 请 记 住 ,巴林 银行 并 不 是 一 家 大 银行 
一 一 无 一 例外 地 均 具 有 极 高 的 资本 化 程度 ,而 且 其 证 券 投资 组 合 
都 有 较 强 的 分 散 性 ,这 使 其 可 以 稳定 自己 承担 的 总 体 风 险 水 
平 : 。 顺 便 提 及 的 是 ,这 种 分 散 性 要 部 分 归功 于 金融 往生 工具 的 
存在 。 

各 国 的 中 央 银 行 虽 然 拥有 权力 ,但 是 并 没有 意志 和 智 熙 来 阻 
止 金 融 领 域 中 出 现 的 任何 螺旋 型 下 跌 趋 势 .就 这 一 点 而 言 ,我 们 的 
联邦 悄 备 系统 在 本 世纪 30 年 代 初 遭 过 了 惨痛 的 失败 ,但 多 少 学 到 
了 一 些 经 验 ,30 年 代 的 情况 几乎 不 可 能 再 次 发 生 。 然而 ,日 本 银行 
似乎 还 没有 掌握 避免 其 资本 市 场 出 现 自我 推动 的 螺旋 型 上 升 或 下 
跌 趋 势 的 艺术 ,对 此 的 一 个 有 力 证 据 就 是 ,日 本 中 央 银 行 的 管理 者 
在 过 去 5 年 中 通过 货币 政策 对 该 国 经 济 带 来 的 破坏 , 远 远 超过 征 
生 交 易 在 过 去 甚至 今后 100 年 内 带 来 的 损失 。 


奥 兰 治 县 的 破产 


近来 奥 兰 治 县 案例 的 最 新 发 展 , 又 赋予 与 破产 相关 的 外 部 性 
aM AR. 1996 年 11 月 ,破产 法 庭 将 该 县 共 破 产 状 态 中 解脱 出 
来 ,并 授权 其 发 行 新 债券 以 清偿 现 有 债权 人 的 俩 务 。 为 避免 发 生 扼 
A WAY AE A A AS T, ,法 庭 还 规定 其 余 不 足 的 资金 须 通 过 削减 
市 收 官 员 装 副 或 者 出 售 部 分 市 政 资 产 筹集 ”… 。 

从 某 种 意义 上 讲 , 对 奥 兰 治 县 的 纳税 人 而 言 , 保 护 债 权 人 的 利 
益 是 一 种 比较 明智 的 决策 .人 们 人 民 还 自己 的 俄 务 ,并 不 是 因为 他 们 
斌 为 这 是 一 件 正 确 的 事情 ,而 是 因为 他 们 不 得 不 这 样 做 ,在 一 件 普 
通 的 会 司 或 个 人 破产 案 中 ,法 庭 指定 的 破产 法 官 会 强制 债务 人 向 
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债权 人 移交 财产 以 满足 符合 法 律 规定 的 偿 俩 要求. 然而 ,在 市 政 当 
局 的 破产 案 中 , 情 锅 并 非 如 此 , 奥 兰 治 县 的 纳税 人 也 正 是 因此 能 够 
轻易 地 躲 过 这 场 灾难 ,而 且 可 以 像 传说 中 的 金融 冒险 家 吉姆 - 费 
斯 殉 在 范 德 胜 尔 特 淮 将 强迫 其 离开 纽约 时 所 说 的 那样 , “什么 也 没 
ARR PTER”, 

REDERE A WAR FA fE E A RABE E 
(不 仅仅 是 加 州 ? 其 他 县 和 地 方 当 局 远 期 惜 款 利 率 的 上 升 。 对 奥 兰 
治 县 所 涉及 的 往生 交易 事件 来 说 ,这 种 利率 的 上 升 是 否 意 味 着 -- 
笔 纯 粹 的 社会 成 本 ?如 果 该 事件 仅 表 明 ,在 情况 变 糟 、 税 负 加 重 时 ， 
市 小 当局 发 生 拖 欠 的 可能 性 明显 高 于 市 场 已 有 的 预期 ,那么 现 有 
债券 上 的 损失 显然 是 私人 成 本 而 非 社会 成 本 ;从 市 场 运 作 的 角度 
来 看 ,这 和 神 损 失实 际 上 是 财富 从 旧 人 债权人 到 人 司 务 人 的 一 种 转移 过 
程 . 针 对 新 的 借款 ,任何 较 高 的 风险 湾 众 都 可 以 看 作 是 带 有 社会 福 
利 性 策 的 报酬 .通过 纠正 先前 过 于 乐观 的 拖欠 预期 , 较 高 的 风险 注 
价 有 助 于 抑制 过 多 的 资金 流 人 市 政 部 门 。 

奥 兰 治 县 的 债务 抑 久 还 有 另 一 层 更 深刻 的 含义 。 市 场 将 从 这 
一 事件 中 领 恒 到 ,市 政 当 局 不 仅 在 它们 无 法 增 税 的 不 利 时 刻 , 而 且 
在 它们 有 能 力 增 税 的 适宜 情况 下 ,都 可 以 任 惜 这样 或 那样 的 借口， 
任意 弃 绝 已 有 的 承诺 。 这 种 做 法 简直 就 是 抢劫 ,如 果 类 似 事情 发 生 
多 次 的 语 , 市 政 当 局 就 别 想 闫 集 更 多 的 借款 ,没有 什么 事情 对 金融 
HARKER BARNA EH Bk ee, 

T AR KRH S RASA BE RAT ee RBM 
模 以 及 可 替代 的 途径 和 办 法 CHMRFS DATE S.A RH 
妊 俗 者 (以 及 保守 主义 者 ) 其 至 愿意 将 市 政 债 券 市 场 的 消失 看 成 是 
充满 虚伪 的 社会 中 的 一 忻 幸 事 . 正 如 这 些 人 所 说 的 那样 ,我 们 可 以 
把 这 种 消失 看 作 是 对 肆意 挥 土 的 市 政 当 局 的 一 种 “平衡 预算 ”要 
求 。 但 是 ,社会 法 律 规制 下 的 信用 腐蚀 和 丧失 却 不 容 我 们 等 闲 
视 之 。 
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结论 :维护 市 场 的 完整 性 


衍生 交易 事件 仅 是 没有 上 煞 少 社会 影响 的 财富 转移 活动 , 奥 兰 
褒 县 种 件 的 风波 使 现实 世界 中 的 弧 大 多 数 管 制 者 更 加 相信 这 一 结 
论 存在 着 致命 的 漏洞 和 缺陷 。 这 些 人 一 方面 承认 在 考 虚 盈亏 相抵 
的 捕 况 下 ,上 述 事 件 所 造成 的 可 估计 损失 实际 上 很 小 , 另 一 方面 坚 
持 对 金融 往生 工具 的 管制 绝 不 能 沦落 为 计算 得 失 。 他 们 认为 这 些 
管制 的 真正 动机 是 保护 社会 公众 对 市 场 公 正 性 和 完整 性 的 信心 。 
由 此 而 言 ,社会 公众 普遍 认为 生生 交 易 事 件 确 实 是 灾难 性 事件 
一 但 可 以 预防 ,这 就 是 金融 本 生产 品 不 得 不 面临 更 多 管制 的 根 
本 原因 。 

管制 者 发 起 有 关 社 会 公众 信心 的 讨论 ,不 仅 只 就 金融 衍生 工 
具 而 育 , 同 时 也 针对 众多 的 公司 。 这 场 讨 论 拥 有 绝对 无 法 抵挡 的 直 
搁 证 据 ,为 什么 不 是 昵 ? 它 可 以 被 那些 为 自身 利益 考 患 而 经 常 企图 
获得 管制 性 支持 的 公司 当 作 一 种 自动 的 讨论 制动器 和 一 个 很 好 的 
掩护 (有 头 案例 参见 Miller ，1995 ,本 书 第 七 篇 有 节选 )。 

幸运 的 是 ,经 济 学 给 我 们 指明 了 在 完整 的 市 场 中 ,对 任何 可 估 
计 损 失 的 另 一 条 衡量 途径 。 假 如 社会 公众 真 的 对 生生 市 场 赤 失 了 
信心 ,市 场 的 交易 量 很 快 就 会 枯 竟 ,然而 ,情况 并 非 如 此 05。 要 求 
对 金融 往生 工具 给 予 更 多 管制 的 呼声 OR ALAA AAR 
以 及 试图 扩大 管辖 范围 的 管制 部 门 ,而 且 也 来 自 这 一 行业 中 那些 
业务 量 急剧 下 降 的 企业 。 事实 上 ,30 年 代 初 期 ,大 多 数 证 券 公 司 在 
经 历 了 1929 年 的 股市 崩 渡 以 及 其 后 出 现 的 交易 量 急 出 下 降 之 后 ， 
以 接受 证 养 交 易 委 员 会 的 管辖 换取 行业 的 生存 发 展 空 间 , 所 遵循 
的 正 是 这 一 思路 . 

显然 ,今天 的 衔 生产 业 并 不 处 于 类 似 的 状况 之 中 ,这 不 仅 因为 
衍生 交易 仍然 保持 着 较 高 的 成 交 量 ,而 且 还 因为 这 一 产业 的 业内 

+ ?R 


人 士 认 为 正常 的 公共 关系 活动 是 克服 针对 金融 衍生 工具 的 种 种 不 
利 影响 的 唯一 手段 (纽约 联邦 储备 银行 和 国际 互 换 与 金融 衍生 工 
具 协 会 于 1995 年 8 月 推出 自愿 交易 规则 就 是 一 个 典型 的 例子 )。 
目前 ,要 求 给 予 金融 术 生 产品 更 多 管制 的 企业 主要 是 那些 公司 性 
质 的 最 终 使 用 者 ,它们 试图 寻求 更 严厉 的 适用 性 条 款 ,以 加 强 其 在 
和 将 来 有 关 亏 损 的 法 律 争端 中 ,针对 交易 商 的 诉讼 力量 (但 是 ,这 些 
最 终 使 用 者 为 什么 确信 交易 商 不 会 就 额外 发 生 的 风险 对 自己 提出 
”起诉 呢 ? 产 因 还 不 清楚 )。 在 过 去 ,那些 寻求 适用 性 规则 的 企业 和 
个 人 会 依赖 议会 中 的 支持 者 来 协助 他 们 用 新 规则 替代 已 有 的 规 
则 。 但 是 , 自 共 和 党 赢得 1994 年 11 月 的 中 期 选举 之 后 ,这 种 有 关 
金融 衍生 工具 的 立法 一 一 与 允许 酒 后 驾车 获 事 者 的 受害 人 起 诉 酒 
吧 招 待 的 “ 酒 坟 法 案 ” 极 其 类 似 一 一 的 可 能 性 已 大 大 降低 909， 

作为 一 个 整体 ,衍生 产业 在 继续 生存 发 展 的 向 时 ,其 中 一 部 分 
(特别 是 再 抵押 债券 . 道 向 无 记名 债券 和 组 合 债券 的 交易 量 将 要 
出 现 明显 的 于 降 。 这 些 产品 已 经 遭受 了 来 自 管制 者 推出 的 一 系列 
敌视 制度 的 沉重 打击 。 在 我 看 来 ,更 为 重要 的 是 ,许字 公司 的 财务 
总 监 终 究 会 意识 到 ,他 们 作为 市 场 狂 然 的 涉足 者 ,尤其 是 在 缺乏 人 
价 技术 (或 者 仅 有 一 些 原始 的 技术 ) 的 情况 下 , 缩 不 可 能 妥善 地 将 
那些 新 型 期 权 出 售 给 专门 从 事 互 换 交 易 的 交易 商 D71， 

组 合 债券 和 再 抵押 俩 券 可 能 会 趋 于 消亡 (虽然 目前 下 此 结论 
还 为 时 过 早 ), 然 而 结果 又 将 怎样 呢 ? REM KAS Mm 
境 , 但 如 果 这 些 金融 产品 真 的 能 够 满足 有 效 的 市 场 需求 ,它们 终究 
会 在 适宜 的 时 候 重新 复活 ,就 像 垃 圾 债券 的 发 展 历程 。 另 一 方面 ， 
如 果 组 合 债券 .再 抵押 人 愤 券 和 新 型 期 权 确 实 不 能 填补 空白 , 即 像 经 
济 学 家 所 说 的 那样 ,有 助 于 市 场 实现 ,它们 还 是 消失 掉 为 好 ,这 些 
金融 产品 的 消失 不 应 视 为 最 近 几 次 入 生 交 易 事 件 导致 的 社会 成 
本 ,而 应 看 作 是 这 些 事件 带 来 的 社会 收益 。 简 言 之 ,在 没有 政府 管 
制 干预 的 前 提 下 ,我们 的 金融 市 场 和 金融 制度 完全 有 能 力 发 现 并 
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杜绝 那些 有 害 的 金融 产品 。 


本 文 为 作者 在 第 七 届 环 太平 实 资 本 市 场 研究 会 年 会 (1995 年 
7 月 7 日 ,马尼拉 , 非 律 宾 ) 的 主题 发 言 , 发 表 于 Pacifie-Basin 
Finance Journal? (1996) 。 本 文 初稿 曾 得 到 Christopher Culp 和 
Jesus Saa-Requejo 的 有 益 评价 ,在 此 深 表 谢意 。 
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TAPE RR PRE SEAR SSMU EA RE BES 
QAAR RRM 6 TAARA LRA RMSE 75 个 基点 后 的 泽 动 利 
SH .这 是 很 善 通 的 一 笔 固定 利率 对 浮动 利率 的 互 换 交 易 。 最 初 6 个 
月 结束 后 ,如果 宝 车 会 司 不 退出 的 话 , 它 在 5 年 合同 期 内 的 剩余 时 间 里 
执行 的 主动 利率 是 ,将 协 业 票据 利率 减 去 75 个 基点 后 ,再 加 上 一 个 额 
TAS BABS TF 5 年 期 国债 利率 的 17. 4 售 与 30 年 期 国情 价格 之 
AG Ze. MR TM fh RAR 1993 年 11 AMS EAR 
EWR AAS AN Re AS. WMA 1994 a 5 ER 
的 上 扬 和 30 年 期 国情 价格 的 下 路, 导致 该 额外 利 差 达到 正 的 几 百 候 基 
反 ( 有 关 宝 尘 公 司 与 美国 信 孚 银行 互 换 交 易 的 详细 介绍 , 见 Gamze M 
McCann, 1995}, 

就 实际 情况 而 言 , 美 国信 孚 银行 的 市 值 在 1995 FAKATE., CERM 
森 *， 格 现 廷 斯 一 案 中 的 自 厦 清 算 , 逢 公众 当 作 认罪 忧 法 的 表示 .该 银行 
名 誉 因此 所 受到 的 损害 又 因 索 守 管 制 机 梅 的 处 罚 行动 丽 进 一 步 翰 大 。 
不 仅 联邦 储备 委员 会 ,而 且 证 券 交 易 委 员 会 和 商品 期 货 交 易 委 员 会 ,都 
AT ENEMA, SRR EPA Re ER 
TRERTHHERFAE MENR DEE HS EEES WEE E 
以 及 社会 会 从 表现 自己 作为 市 场 监 察 人 所 具有 的 极 大 热情 ,因而 寻找 
一 切 可 能 的 借口 并 迁 过 类 外 罚款 和 和 琵 鸡 竺 手段 来 积累 自己 的 功劳 。 还 
有 人 将 证 养 诡 易 委 员 会 和 商品 期 货 交 易 委员 会 这 种 不 请 自 到 的 干预 行 
动 , 出 作 ”飞驰 而 至 的 管制 性 救护 车 ”。 

像 1994 年 初 那些 导致 大 量 衍生 交易 事件 出 现 的 全 市 暴 财会 不 会 对 社 
会 总 财富 造成 损害 ?对 公司 合 券 市 场 来 讲 ,答案 很 明确 :不 会 .债券 持 有 
人 的 损失 总 是 等 于 情 券 发 行人 的 所 得 .但 对 政府 情 券 而 言 RF 
是 否 相信, 公众 有 足够 的 理性 认为 这 些 会 券 的 利息 都 来 自 向 公众 征收 
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SHR TACRERARBREKHRARBACRARAH N 
券 WR MEADE SHAHA RARA REE b 
工具 ;如 果 不 信 ,那么 社会 总 财 窗 和 将 包括 这 种 情 券 中 的 一 部 分 价值 。 这 
一 判断 也 是 经 济 学 家 公开 争论 的 一 个 焦点 问题 ,但 是 近 格 芯 尔 最 近 的 
一 项 研究 表明 :结果 更 有 可 能 是 第 一 种 情况 ,也 就 是 理 查 迪 安 的 观点 。 
实际 上 , 奥 兰 治 县 在 逆 回 购 协 议和 杠杆 性 长 期 虱 券 上 的 损失 ,与 在 道 向 
无 记名 俩 券 和 其 他 衍生 品 上 的 一 样 和 多。 性 是 ,从 目前 情况 来 看 ,这 种 区 
ARRMABRSRLEARY HEME A=BERKBARKHE RES 
忻 而 被 永 载 史 册 (有 关 奥 兰 治 县 投资 基金 的 详 继 介绍 ; 见 Jorion, 
1995}, - 

RERET PAH BROREARARRUF EKA 
RRBASRARDHEZRRANRKRH RERARRERHZ. 
同时 ,它们 也 是 油价 在 1994 年 和 1995 FRA R OL Ka 
类 损失 。 当 热 , 这 还 不 是 事情 的 结尾 。1994 年 初 ,油价 开始 反弹 。 在 结 
清 绝 大 多 数 挛 期 保值 头寸 后 ,MGRM SAHARA RARE MME 
负责 人 中 调 的 一 系列 远 期 分 销 合同 ,这 时 已 经 没有 套 期 保住 的 屏障 了 ， 
他 们 赶快 到 销 了 这 些 合同 。 直 于 当时 油价 仍 热 低 于 分 销 侣 同上 的 成 交 
价 , 所 以 MGRM 公司 在 这 些 合 同上 完全 可 以 小 有 收获 . 而 天 楼 地 取消 
合同 ,实际 上 是 把 MGRM 公司 已 经 到 手 的 鲁 又 退还 给 他 们 的 客户 ,由 
此 来 看 ,在 MGRM ARH RARED SPA ROBES RE 
件 造成 的 ,而 是 该 公司 “ 自 伤 行为 ”的 结果 (有 关 MGRM 公司 一 案 的 详 
网 分 绍 , 见 Culp 和 Miller, 1995a, bs 以 下 本 书 第 十 三 匾 ) 。 

我 常常 被 问 及 ,要 是 那些 娩 钱 一 方 真 的 知道 结局 会 如 此 糖 炮 , 李 们 怎 生 
可 能 会 认为 这 些 入 生 交 易 对 自己 有 利 呢 ? 在 大 名 数 术 生 交易 事件 中 , 主 
要 和 参与 者 显然 殉 实 知道 换 失 的 严重 性 ,但 是 在 发 生 最 韧 的 损失 后 ,他 们 
都 选择 了 “继续 下 注 ? 的 策 路 。 如 宝洁 公司 在 利 差 首次 变 正 时 并 没有 冲 
销 自己 的 头寸 ( 见 尾 注 2); 而 区 林 和 银行 在 日 本 市 场 出 党 指数 期 权 发 生 
邱 损 后 , 仍 热 在 日 经 指数 期 货 上 投 人 更 多 的 资金 .这些 交 易 的 决策 者 清 
楚 地 知道 ,一 旦 他们 投 人 人 的 赌注 尽 付 流水 ;自己 必定 会 身 败 名 型 ,但 这 
比 自己 的 老板 一 开始 就 知道 亏损 ,也 差 不 到 哪里 去 ,德国 金属 公司 的 情 
沉 可 能 有 所 不 同 。 德 国 母 公司 的 高 级 管理 雇 停 止 其 在 闫 国 子 公司 的 音 
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销 计划 ,而 下 是 继续 入 人 资金 ( 见 Culp 和 Miller, 1995b), SRMHE 
味 的 是 ,如 果 导 些 头寸 再 持 有 几 个 月 的 话 , 所 有 这 些 衔 生 交 易 事件 在 这 
里 所 认定 的 损失 都 将 转化 为 盈利 .到 1995 年 5 月 ,日 径 225 种 股指 比 2 
月 份 的 最 低 点 上 升 了 30% ASAT, hi HS 1993 年 中 期 
的 水 平 。 而 此 时 ,那些 交易 决策 者 就 做 典 型 的 财 徒 失败 -- 样 ,早已 把 鲍 
都 和 输 光 了 (在 德国 金属 公司 一 案 中 ,应 该 更 准确 地 称 为 “ 套 期 保值 失 
K. KAPOOR MAM BAe 1994 年 12 月 不 申请 破 
产 , 而 且 不 将 其 投资 基金 转变 为 低 收益 流动 基金 的 话 , 则 该 县 在 下 一 年 
的 收益 将 远 不 止 于 葡 补 全 部 峰 画 亏损 。 

1995 年 10 月 4 日 ,法庭 同 意 宝洁 公司 在 对 美国 信 胖 银行 的 起 诉 中 ,再 
加 和 一夫 国内 项 诈 的 指控 ,法 麻 的 这 种 决定 ,使 得 三 级 伤害 的 判定 极 有 
TERY ST i Oe a LA FREAD H 
FAIX Ph I U OB E ES ER AB fh GO E S e S A b EE Y h 
米 :美国 信 孚 银行 股票 脾 至 69.25 美元 ,下 中 了 0, 75 美元 ,而 宝洁 公司 
ROLLE HET 1 美元 ,达到 78. 25 美元。 宝洁 公司 的 起 诉 最 终 以 其 从 美 
国 依 闻 银行 得 到 大 部 分 赔偿 (而 不 是 它 所 要 求 的 全 部 赔 仅 ?而 告终 ( 另 
REI., 

用 于 聘请 律师 的 费用 一 般 也 不 会 被 人 们 当 桥 襄 重 的 负担 ,针对 “律师 无 
用 论 " 这 种 论断 , He + BM (Steven Magee) Al He 4 EM - HH 
(Frances Maegee) 提 供 了 最 为 清晰 有 力 的 立 述 ,但 是 也 有 人 强 油 ,法 天 
诉讼 作为 年 决 合同 条 款 证 纷 的 一 种 办 法 ,就 其 长 期 得 以 生存 这 一 点 来 
看 ,具有 一 定 的 经 济 效 率 。 两 位 者 基 先 生 主 要 担心 ,司法 机 会 主 浆 以 及 
律师 们 所 向 出 的 、 常 被 经 济 学 家 称 为 寻 租 活动 的 种 种 行为 ,会 始 社 会 讲 
成 危害 ,因为 大 多 数 寻 租 行为 能 抓 住 一 切 机 会 从 政府 的 管制 行动 中 慕 
A. 尽管 如 此 ,对 签署 合同 的 各 方 来 讲 , 如 果 顾 叫 自 己 可 能 坦 到 其 他 方 
的 其 诈 , 那 么 显然 需要 一 些 相应 的 解决 办 法 。 否 则 ,任何 生意 的 交易 虑 
本 就 将 急剧 地 腥 胀 .这 样 ,操作 性 问题 就 被 浓缩 为 ,从 社会 角度 来 看 , 究 
亮 志 种 抑制 散 诈 的 方法 最 有 效率 :是 法 律 诉讼 ,还 是 车 制 性 干预 ,抑或 
ART AF? 人 慢 定 宝洁 公司 一 案 以 及 其 他 近来 衍生 品 诉讼 案件 涉及 
各 方 均 是 大 型 上 市 公司 的 话 ,至 少 在 我 看 来 ,法 律 诉讼 具有 He H i, OF Pe 
办 法 更 为 重要 的 优势 ， 
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的 银行 只 能 进 人 监督 草 事 会 (supetvision board); 而 把 公司 日 党 活动 的 
管理 权限 交 给 管理 曹 事 会 (management board). BRABTARASE 
理 重 事 会 ,但 通常 只 能 在 发 生 重大 经 营 问 题 的 情 艳 下 行使 这 项 权力 。 如 
RERSAADMBMARRE. CRT RYE“ aR A A 
办 法 (有 关 德 国 金属 台 司 " 几 近 屋 产 ”的 进一步 讨论 , 见 本 书 第 十 一 篇 )。 


学 术 界 的 金融 专家 还 强调 指出 ,与 破产 的 实际 发 生 频 率 显 然 不 同 , 忆 
羽 是 熙 产 预 期 就 会 造成 社会 成 本 ,因为 它 将 追 使 企业 采取 各 种 费时 红 
力 的 措 庆 来 避免 破产 ,而 这 些 撞 施 首 先导 查 企 业 编 减产 出 ,并 把 这 种 
恶 懂 传 递 给 其 他 企业 。 由 于 金融 衍生 工具 在 运用 得 当 的 情况 下 ,可 以 
为 企业 栈 少 这 些 硫 产 员 险 提 供 一 条 航 威 本 的 路 径 , 因 此 ,政府 出 于 安 
全 考 虚 氛 制定 的 .限制 生生 品 使 用 的 额外 管制 ,实际 土 就 会 对 生产 力 
的 提高 构成 负面 影响 。 但 这 种 意见 肯定 算 不 上 新 闻 。 

这 也 正 是 将 宝洁 公司 , 袜 国 金属 公司 、 奥 兰 治 县 以 及 巴林 银行 发 生 的 
事情 归纳 为 入 生 交易 事件 ,容易 引起 误解 的 原因 所 在 。 这 些 事 件 的 出 
现 不 是 因为 正常 的 商业 决策 出 了 毛病 ,而 应 归 答 于 高 级 管理 层 由 于 这 
样 那样 的 原因 ,难以 对 下 肯 的 行动 制定 有 效 合理 的 决策 。 只 有 在 亿 们 
明白 真实 的 事态 后 ,才能 避免 最 终 灾难 性 的 后 果 ,或 者 至 少 可 以 大 大 
碱 少 后 果 的 严重 性 ,因此 ,在 这 种 情况 下 指责 金融 衍生 工具 ,就 像 南 难 
汽车 应 对 酒 后 名 车 行为 负责 一 样 。 也 有 人 认为 ,金融 折 生 工具 容易 舍 
那些 " 沙 质 的 交易 员 ” 能 比 以 往 更 快 地 制造 亏损 ,但 是 这 种 观点 也 值得 
Ek. CMILINRRSRTH ROP A ARR 
闻 及 住友 银行 铜 交易 事件 等 ,劣质 的 交易 员 即 使 通过 传统 的 商业 方 
式 , 也 能 情 成 巨额 甚至 更 大 的 气 损 。 

另 一 方面 ,如 前 所 往 , 即 使 像 大 和 银行 这 样 的 大 机 构 也 为 内 部 控制 的 
松 期 而 受累 。 在 11 年 间 ,无论 是 内 部 审计 人 员 还 是 外 部 审计 人 员 ,都 
没有 进行 最 基本 的 审计 行动 ,即将 该 银行 持 让 的 美国 政府 舍 券 数量 与 
保管 银行 的 数字 加 以 对 腿 。 外 部 审计 人 员 最 禾 只 是 标明 大 和 银行 美国 
分 支 机 构 存 在 问题 ,以 将 局 券 交 易 功 能 从 结算 功能 中 剥离 出 来 ,但 是 
任何 记 正 组 织 缺 陷 的 行动 都 没有 即刻 揭穿 这 场 骗局 .它们 只 能 迫使 那 
B AKRAM EMME AER RRR AT HK. 
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Re REARRAIRLAYAR. EZRATLAORS).—2R 
道 认 为 ,大 和 和 银行 内 部 控制 的 失败 ,可 能 与 某 种 不 确定 性 有 关 , 即 到 底 
是 日 本 还 是 某国 的 会 计 大 员 应 负责 审计 发 生 问 题 的 大 和 乙 行 纽约 分 
fa 
1995 Æ 9 A 13 A MAREE y A HAE E, i iF 
奥 兰 治 县 用 发 行 新 的 “ 矢 与 纤 单 ”的 收益 来 对 该 县 的 大 名 数 征 券 进行 
WE. BERRA HARE SRA ROSE PL 
的 资金 予以 担保 。 即 全 市 场 接受 了 这 些 新 话 单 (据说 其 偿 用 等 级 不 到 
(aa 级 ), 仍 有 数 亿 美元 的 会务 无 法 榜 还 。 那 些 未 获得 清偿 的 醒 权 人 ， 
尤其 是 奥 兰 治 县 投资 基金 的 市 政 当局 存款 人 ,正在 被 要 求 通过 起 诉 
美 林 公司 来 保全 自己 的 资产 。 枚 产 法 庭 同 媚 这 些 诉讼 可 以 支付 大 约 
5 000 万 美元 的 律师 并 。 
实际 上 ,如 果 法 律 不 明确 宣布 这 些 合约 绝 不 疏 仅 是 没有 强制 力 的 “ 赌 
博 ”, 衍 生产 业 要 本 就 不 可 能 取得 发 展 。 热 而 ,最 近 针 对 合约 的 法 律 强 
制 力 的 怀疑 正 是 由 管制 当局 一 被 人 和 们 认为 是 市 场 的 哥 护 大 一 一 自 
身 的 行动 所 引起 。 一 个 尤其 异乎 寻常 的 例子 是 ,在 判定 MGRM 公司 
与 客户 丈 定 的 殿 侦 合同 中 有 一 部 分 属于 “非法 的 场 外 期 货 * 进 而 是 无 
效 会 同 之 后 ,商品 期 货 交易 委员 会 于 1995 年 7 月 27 日 对 该 公司 看 制 
执行 裁决 。 由 于 这 些 有 问题 的 合同 与 广泛 应 用 于 原油 和 天 热气 产业 
的 “保护 购买 ? 协 说 在 主要 内 容 上 有 许多 相似 之 处 ,所 以 一 时 之 间 在 市 
场面 前 充满 了 不 确定 性 。 在 这 些 以 及 类 似 配 生 交 易 中 的 寺 扣 一方 
一 一 志和 住 每 个 往生 合同 都 有 亏损 的 一 方 一 一 因而 就 获得 了 一 种 “ 免 
费 " 期 权 :要 人 么 如 数 支 付 损失 :村 人 么 违 的 ,声称 他 们 的 合同 也 不 侣 法 。 这 
翌 ,将 会 长 时 期 地 出现 大 量 有 争议 的 诉讼, 除非 国会 最 疼 制 止 住 商 晶 
期 货 交 易 委 员 会 的 行动 ,并 证 清 过 于 舍 混 的 商品 交易 法 案 一 商品 期 
货 交易 委员 会 正 是 藕 此 获取 了 对 “ 场 外 期 货 ” 的 管辖 权 ,( 作 者 注 ;由 于 
受到 来 自 互 换 交易 识 不 利 的 批评 性 评论 的 征 烈 攻击 ,商品 期 货 交 易 丢 
FA Si EB AR ek A OE Et MGRM 公司 所 采取 的 强制 
性 行动 )。 
得 巴林 银行 事件 之 后 的 几 个 月 中 ,世界 期 货 交 易 所 的 成 交 量 与 上 年 相 
比 确实 出 现 了 下 降 ,但 在 这 种 下 降 中 有 多少 是 由 期 货 公 众 形 象 亚 化 所 
© 35 * 
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至 ,还 远 没有 弄 清 楚 。 汇 率 和 利率 的 流动 性 也 表现 出 了 大 幅度 的 减 险 
趋势 .但 不 同期 货品 种 的 成 交 量 下 降 也 极 不 一 致 . 侠 如 ,外 汇 期 赏 的 戒 
SRM PATS ,而 股指 期 货 以 及 玉米 ,大豆 期 货 却 在 上 升 .短期 利 
率 期 货 的 成 交 量 剧烈 下 降 , 而 长 期 期 货 的 降 颖 则 很 轻微 。 新 加 坡 国 际 
货币 交易 所 大 氢 从 巴林 事 忻 中 过 到 的 打击 应 当 最 为 严重 ,但 到 此 刻 
(1995 Æ 6 月) 为 止 ,与 1994 年 相 比 成 交 量 却 出 现 了 增长 ( 男 见 本 书 
第 十 一 简 )。 

尽管 美国 国会 不 大 可 能 对 金融 衍生 工具 舌 布 新 的 适应 性 下 制 ,但 是 许 
煞 州 的 朴 府 不 是 已 径 通 过 ,就 是 正在 考虑 制定 ,对 其 市 县 政府 及 部 门 
使 用 本 生产 品 于 以 限制 的 规定 ,有 些 州 政府 甚至 禁止 本 州 各 组 政府 利 
ARP ah. SAFRANA ARRSHRELRKTARHK 
少 的 解 HRS CHE. CREAR RAKRRRRHRA EA. 
更 多 看 重 的 是 他 们 的 政治 能 力 而 非 财务 专长 。 因 此 ,对 地 们 可 能 采用 
的 投资 虐 略 进行 限制 就 比 对 他 们 本 人 的 严密 上 监控 要 经 济 得 宪 ， 

美国 信 竺 恨 行 的 交易 商 在 宝洁 公司 一 案 中 公布 的 录音 带 , 以 及 来 自 吉 
TR- 格 瑞 迁 斯 一 案 中 的 类 似 材 料 , 不 禁 让 大 怀疑 ,在 往生 交 易 中 以 
交易 另 一 方 身份 出 现 的 那些 公司 财务 总 监 怎么 能 看 不 出 这 些 在 交易 
商 堵 米 最 明显 不 过 的 事实 ( 即 忆 在 扣 去 交易 商 一 般 做 出 的 众所周知 的 
了 哆 赃 之 后 ), 即 那些 财务 总 溜 正在 以 航 骨 的 价格 出 念 他 们 的 看 趴 期 权 。 
就 那些 财务 总 监 而 言 ,他 们 在 预测 利率 走势 时 在 表 逆 之 外 表现 出 的 司 
慢 , 无 颖 是 他 们 失败 的 一 部 分 原因 , 另 一 方面 他 们 也 可 能 被 自己 专业 
RCM RHR. AAS + FS] Re ARA MBA 学 位 
— WA TREK EANNA SAM, SAARI SEH 
是 , 现 乱 计算 的 过 于 复杂 和 困难 正 是 成 败 的 真正 关键 之 所 在 ,而 交易 
RNR HRT OR. PRR RES SEA 
供 的 录音 引起 了 人 们 广泛 的 关注 ,但 新 闻 界 仍 不 得 不 收 起 他 们 在 宝洁 
公司 一 案 中 散 出 的 冷 噶 热 讽 ,根据 其 他 公司 在 与 美国 俯 孚 急行 的 交易 
PT ME Se OK ER TR RE EN., R RE 
准 畏 热 讽 自然 是 发 生 在 每 次 衔 生 交易 中 (事后 ) 肯 定 会 有 一 方 要 赔钱 。 
如 果 美 国信 学 银行 的 交易 对 方 中 从 未 有 人 专 损 过 ,那么 该 银行 就 是 每 
次 交易 的 亏损 一 方 。 这 样 , 它 的 交易 登记 账 德 水 远 也 不 可 能 再 恢 备 平 
衡 , 而 它 肯 定 要 从 这 个 行业 中 被 淘 法 出 去 。 
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多 年 来 ,股票 交易 所 .证 券 经 纪 业 和 证 券 管制 者 一 直 在 对 期 贫 
交易 发 动 着 一 声 经 济 上 和 政治 上 的 战争 . 然 压 ,这 妈 战 争 在 美国 和 
日 本 却 表现 出 截然 不 同 的 发 展 进程 。 在 进行 了 一 次 长 时 期 .大 规 
模 、 难 以 理解 的 攻击 之 后 ,美国 的 证 券 经 纪 业 转 而 采取 了 一 种 类 似 
于 政府 结束 越战 时 所 使 用 的 手法 ;宣布 获胜 ,然后 撤退 .在 日 本 ,对 
指数 蛮 利 的 攻击 却 仍 在 急 风暴 雨 地 进行 .只 有 在 日 本 大 规模 (而 且 
是 过 度 ) 放 松 对 金融 市 场 的 管制 之 后 ,交战 双方 才 有 可 能 实现 和 平 
共处 。 

首先 ,我 们 对 指数 套利 一 一 这 个 想象 中 的 罪人 一 盖子 以 简短 
的 介绍 。 长 期 以 来 ,经 济 学 还 辑 和 大 量 实证 研究 已 经 表明 ,指数 亦 
利 并 不 是 强化 市 场 波动 或 者 导致 市 场 暴 睦 的 罪魁 视 首 。 在 一 次 跨 
市 场 的 指数 套利 交易 中 ,套利 者 在 两 个 市 场 分 别 进行 的 两 次 规模 
相间 、 可 相互 抵 销 的 交易 活动 ,能 够 推动 现货 指数 和 期 货 指数 的 相 
互 接近 . 实际 上 ,指数 套利 并 不 能 影响 股票 的 净 价 格 。 在 各 交易 所 
之 间 的 政治 成 中 ,指数 套利 多 被 当 作 一 件 便 利 的 战术 武器 一 一 
种 掩盖 证 券 经 纪 业 及 其 盟友 真正 攻击 点 的 烟幕 弹 。 


指数 套利 在 美国 面临 的 政治 问题 


各 加 可 商品 交易 所 (CME) 于 1982 年 5 月 推出 的 标准 普尔 
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500 种 股指 期 货 合 约 , 成 功 地 初 开 指数 讲 利 的 先河 一 一 毕竟 新 期 
货 合 约 是 忻 罕见 的 事物 . 仅 过 3 年 , 芯 加 如 商品 交易 所 按 保证 金 折 
合 的 成 奖 量 就 超过 了 纽约 股票 奖 易 所 4 人 NYSE)7。 在 这 些 期 货 交 易 
中 ,有 一 部 分 属于 净 增 加 的 业务 和 量 , 也 就 是 因 降 低 交 易 成 本 而 吸引 
的 来 自 机 构 投 资 者 的 交易 量 。 但 是 ,至 少 从 表面 看 来 ,也 有 一 部 分 
是 那些 本 该 经 由 正常 的 股票 经 纪 线 路 直接 流 人 纽约 股票 交易 所 的 
交易 量 。 

纽约 股票 变易 所 及 证 养 经 纪 业 对 这 种 新 生 的 低 成 本 竞争 对 手 
的 反应 极其 自然 ,也 极 易 理解 :它们 前 往 华 盛 顿 导 求 保护 。 美 国 的 
政治 封 统 就 是 这 样 ,要 从 压倒 性 的 社会 利益 而 不 是 个 体 利益 发 出 
呼吁 。 虽 热 人 们 至 今 还 没有 充分 理解 和 认识 社会 将 从 期 货 交 易 所 
的 取 缮 中 获得 尤 些 利益 ,但 “指数 套利 ”及 其 替代 品 “ 计 算 机 化 的 程 
序 交 易 " 却 成 为 足以 令 金 融 界 同仁 胆寒 的 名 词 ,这 使 得 公众 获 益 论 
听 来 更 加 合理 可 行 。 

证 券 经 纪 业 最 初 向 美国 众议院 能 源 与 商业 委员 会 主席 一 一 来 
自 密 执 安 州 的 约 坦 。 丁 格 尔 众 议 员 (John Dingell) FREH. HR 
" 丁 格 尔 众 议员 领导 的 委员 会 负责 监督 证 券 交 易 委 员 会 (SEC)， 
后 者 则 是 股票 和 期 权 交 易 所 的 监管 部 门 ,但 期 货 交 易 所 并 不 在 其 
管辖 范围 之 内 。 随 之 ,对 抵 短 金融 资本 的 小 人 人 物 来 讲 , 丁 格 尔 众 议 
员 本 人 也 就 成 为 一 名 主要 的 民粹 主义 保护 人 ,他 向 社会 呼吁 ,指数 
玫 利 并 不 适合 普通 人 :1 只 有 摩根 。 斯 组 利和 其 他 华尔街 的 大 投机 
者 才能 从 中 获 利 ,而 且 这 些 人 从 指数 套利 中 获取 蕴 利 润 , 正 像 指数 
套利 的 任何 矢 条 解释 所 产生 的 吸引 力 那样 ,无须 承担 风险 ,也 不 必 
进行 实际 的 投资 。 丁 格 尔 众 议员 的 这 些 言行 为 期 货 业 在 就 是 否 保 
留 单一 价格 法 的 学 术 争 论 中 获胜 设置 了 巨大 的 障碍 .实际 上 , 当 一 
名 学 术 界 的 证 人 在 已 的 委员 会 作证 过 程 中 ,谨慎 地 表示 亦 利 者 在 
实 本 市 场 中 也 有 一 席 之 地 时 , 丁 略 尔 众 议员 轻 茧 地 回答 道 ;* 是 的 ， 
RR be PA a” 
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尽管 有 于 格 尔 众 议 员 的 强 有 力 支持 ,但 是 直到 1987 年 10 月 
19 日 一 一 黑色 星期 一 ,证 养 经 纪 业 在 华 感 顿 发 起 的 反对 期 货 业 的 
斗争 才 有 所 进展 .组 约 股 票 交 易 所 、 新 闻 界 以 及 几乎 除 少数 金融 专 
家 之 外 的 所 有 人 都 异口同声 地 谴责 期 货 市 场 是 1987 年 这 场 暴跌 
ERR. AE he A ab (Nicholas Brady) 这 位 华尔街 老 
资格 银行 家 任 主席 的 一 个 总 统 委 员 会 向 期 货 业 发 起 了 新 的 攻势 。 
正 像 每 次 暴跌 之后 的 情形 一 样 ,1988 年 纽约 股票 交易 所 交易 嘲 的 
RRS HAMA: ERM RRS ARBRE ASR 
市 的 不 稳定 性 ,挫伤 了 投资 信心 , 吓 退 了 股市 的 零散 投资 者 。1989 
FR RHR + 布雷 迪 出 任 布什 政府 财政 部 长 ,并 在 政府 中 扮演 
了 金融 管制 政策 主要 决策 者 的 和 角色。 尼古拉斯 。 布 雷 迪 从 1989 年 
10 月 13 日 爆发 的 所 请 微型 暴跌 找到 了 自己 需 变 的 口 实 , 他 坚定 
地 加 人 到 反对 期 货 交 易 的 战争 ,在 1990 年 初 国会 结束 圣诞 艺 期 间 
的 体会 之 后 ,立法 界 内 针对 期 货 业 的 攻击 开始 了 。 

布雷 迪 部 长 的 改革 方案 主要 包括 两 项 内 容 : 一 是 将 股指 期 货 
的 管辖 权 由 商品 期 货 交 易 委 员 会 (CFTC) 转 至 敌意 极 强 的 证 券 交 
易 委 员 会 ;二 是 将 确定 股指 期 货 垫 头 ( 期 贷 界 更 区 称 之 为 保证 爹 ) 
的 权 方 由 各 期 货 交 易 所 转 至 负责 证 券 交 易 保 证 金 率 的 联邦 储备 体 
系 (保证 爹 率 在 这 里 通常 都 被 订 得 很 高 )。 实 际 上 ,保证 金 率 高 低 对 
股市 交易 并 没有 多 少 影 响 , 因 为 垫 头 购买 在 股市 中 的 地 位 极 不 起 
R. 但 对 期 货 交 易 来 讲 , 每 一 笔 交 易 都 要 收 保证 金 。 将 期 货 交 易 的 
保证 金 率 提高 到 “谨慎 性 水 平 "( 也 就 是 需要 确保 清算 所 正常 运作 
的 水 平 ) 之 上 ,势必 增加 期 货 交 易 的 交易 成 本 ,削弱 期 货 交 易 所 的 
竞争 力 。 

不 过 ,期 货 交 易 所 可 以 借 监 日 本 汽车 制造 业 的 经 验 ,“ 自 是 "将 
股指 期 货 交 易 的 保证 金 率 握 高 到 远 远 高 于 谨慎 性 水 平 的 程度 ,但 
是 ,就 管辖 权 转 移 的 问题 ,期 货 业 厅 然 决然 地 予以 反击 , 拒 第 让 步 . 
醒 对 较 高 的 保证 金 率 尚 能 找到 一 线 生 机 ,但 是 与 充满 敌意 的 管制 
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者 共事 却 决 没 有 活路 ,在 避 开 证 券 交 易 委员 会 的 斗争 中 ,期 货 交易 
所 在 众 参 两 院 各 自 的 农业 委员 会 中 找到 了 自己 强大 的 天 然 盟 友 ， 
这 两 个 机 构 强 烈 抵 制 任何 有 可 能 削 红 它们 对 商品 期 货 交 易 委 员 会 
答 辖 权 的 行动 .结果 正 像 在 我 们 的 国会 中 经 常 发 生 的 那样 ,在 有 关 
管辖 权 的 问题 上 形成 了 立法 上 的 僵持 ,至 今 没 有 解决 。 

与 此 同时 ,纽约 明 票 交易 所 连 于 某 些 想 对 指数 套利 采取 些 行 
动 的 会 员 企业 的 压力 ,于 8 年代 中 期 推出 了 自己 的 80A 规则 ,使 
得 股市 道 指 上 涨 或 下 帕 50 点 后 的 指数 塞 利 交易 变 得 更 慢 , 而 且 更 
昂贵 。 期 货 交 易 所 和 许多 学 者 ,包括 我 本 人 在 内 ,最 初 都 担心 80A 
规则 会 弱化 各 交易 所 之 间 的 联系 。 然 而 ,幸运 的 是 ,正式 套利 交易 
的 替代 品 如 此 之 多 ,以 至 即 僵 是 在 大 幅 涨 路 的 交易 日 ,也 足以 沟 道 
起 各 个 市 场 之 间 的 联系 。 更 令 人 欣慰 的 是 , 自 80A 规则 推出 后 没 
有 新 的 颇 跌 发 生 , 显 热 使 纽约 脸 票 交易 所 和 金融 界 确信 :指数 套利 
引发 的 问题 已 经 得 到 解决 ,不 再 需要 新 的 改革 措施 了 。 即 使 是 
1992 年 6 月 18 日 各 期 货 交 易 所 突然 降低 保证 金条 忻 , 也 没有 引 
起 明显 的 反 点 。 宣 布 取胜 的 纽约 股票 交易 所 眼下 对 期 货 交 易 所 的 
关切 程度 远 不 如 它 对 场 外 交易 的 关心 一 一 这 倒是 一 个 可 以 促使 两 
家 联合 起 来 .携手 共同 应 对 的 敌人 人。 





指数 塞 利 在 日 本 面临 的 政治 问题 


尽管 争论 在 美国 已 经 消失 了 ,但 是 完全 的 .公开 的 策 视 仍 在 日 
本 维 续 ,目前 这 场 争论 发 展 下 去 蕉 至 有 可 能 总 延 出 日 本 国境 ，。 
当然 ,日 本 这 场 争斗 的 焦点 从 来 就 不 是 东京 股票 交易 所 和 证 
券 经 纪 业 是 吾 能 够 将 政府 机 器 拉 入 它们 反对 期 贷 交 易 的 斗争 中 
去 。 日 本 政府 以 太 葵 省 (MOF) 这 个 官僚 资本 的 形式 ,不 仅 长 期 站 
在 证 养 经 纪 人 的 阵营 ,而 且 实 际 上 还 扮演 了 这 些 经 纪 人 突击 队 的 
角色 . CHARA MI TEIG < 斯 带 格 勒 (George Stigler) 通 过 观察 我 们 
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自己 的 证 券 交 易 委员 会 ,无疑 可 以 进一步 发 展 他 的 管制 理论 ,但 是 
从 日 本 大 藏 省 那里 却 可 以 做 出 更 有 说 服 力 的 案例 研究 。 

大 藏 省 在 日 本 可 以 当之无愧 地 称 为 国内 证 养 经 纪 卡 特 尔 的 管 
理 人 ,这 里 使 用 卡特 尔 一 词 , 是 因为 其 标准 的 经 济 学 内 涵 与 日 本 大 
小 省 确定 的 通过 固定 价格 以 扩大 会 员 企 业 利润 的 体制 框架 极其 吻 
合 , 在 这 里 ,固定 价格 具体 表现 为 固定 贫 金 和 固定 承销 费用 两 种 形 
式 。 事 实 上 ,大 藏 省 不 仅 将 它们 固定 下 来 ,而 且 还 将 其 制定 为 全 世 
界 最 高 的 那 类 水 平 。 

可 是 , 正 像 每 个 卡特 尔 的 管理 人 深 深 知道 的 ,除非 对 产业 进 人 
予以 限制 ,否则 产业 利润 不 可 能 长 期 维持 在 垄 斯 水 平 上 ,直到 本 贡 
纪 80 年 代 后 期 ,大 藏 省 才 真 正 有 能 力 这 样 做 .但 是 ,在 美国 贸易 谈 
判 代表 强大 的 压力 下 ,大 藏 省 最 终 还 是 让 步 了 , 它 不 得 不 允许 美国 
一 些 大 经 纪 公 司 和 投资 银行 进入 日 本 市 场 ,其 至 成 为 东京 股票 交 
易 所 的 正式 会 员 。 几 乎 与 此 同时 ,还 是 在 经 受 了 来 自 海 外 巨 太 的 压 
力 后 ,大藏 省 同意 推出 股指 的 期 货 和 期 权 交 易 。 

我 们 今天 重读 那些 围绕 1988 年 大 给 省 决定 推出 现金 结算 的 
股指 期 货 交 易 的 各 种 谈论 和 争执 ,不 难得 到 这 样 的 启示 ,大 藏 省 似 
乎 在 怀疑 因此 而 变 得 很 不 牢 昔 的 日 本 金融 体制 将 被 这 些 新 产品 彻 
is. 但 是 ,大 藏 省 多 少 有 些 相 人 忧 天 。 正 像 那 时 和 现在 的 不 少 
日 本 人 人 那样, 大藏 省 过 多 地 关注 了 股票 的 价格 水 平 。1988 一 1989 
年 闻 股 市 的 节 节 上 涨 是 一 个 缘 大 欢 吝 的 大 丰收 ,经 纪 公 司 赚 到 了 
利润 ,它们 的 客户 挣 到 了 资本 利得 ,银行 获得 了 秘密 的 储备 ,上 市 
公司 降低 了 资金 成 本 ,政客 们 也 有 现金 节 敬 可 拿 .大藏 省 担心 期 货 
交易 通过 冲击 日 本 文化 对 拖 空 股票 - 一 不 仅 是 卖 空 ,包括 所 有 抛 
空 一 一 的 强烈 文化 禁 妃 ,来 对 这 架 万 能 的 财富 制造 机 器 构成 威胁 。 
实际 上 , 卖 空 在 日 本 很 难 做 到 ,这 多 志 了 大 藏 省 制定 的 规则 ,以 及 
许多 公司 鼓励 股票 持 有 人 通过 定期 重新 登记 股权 来 表示 忠诚 的 操 
作 实 践 ( 通 过 这 种 方法 ,公司 可 以 掌握 哪些 人 将 股票 借 给 卖 空 才 
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了 )。 日 本 独 有 的 企业 之 癌 . 企 业 与 银行 之 间 的 交叉 持 股 习惯 , 进 
一 步 将 股东 对 企业 的 忠诚 强化 至 儿 近 于 互 派 人 质 的 程度 。 

期 贷 交 易 向 这 些 针 对 抛 空 的 文化 殖 甩 构成 冲击 , 绿 于 期 贷 是 
不 受 个 人 情感 影响 的 投资 工具 。 只 需 一 个 空头 期 货 头寸 就 可 以 在 
任何 时 怪 屁 减 腊 票面 临 的 风险 。 在 这 种 交易 中 处 于 基础 地 位 的 股 
票 , 实 际 上 根本 不 需要 离开 保管 库 . 这 些 股票 已 经 被 转化 为 没有 风 
险 的 货币 市 场 工具 。 大 藏 省 的 王 林 是 ,利用 期 货 交 易 的 去 名 性 特 
点 * 日 本 的 保险 公司 以 及 其 他 主要 金融 机 构 对 其 投资 组 侣 进行 训 
期 保值 ,并 通过 合谋 抛 空 来 发 动 一 场 类 似 于 美国 国内 随 投 资 组合 
保险 出 现 的 去 空 浪潮 。 

当然 ,正如 事态 发 展 的 那样 ,大藏 省 不 需要 为 投资 组 合 保险 者 
在 日 本 市 场 伏 空头 而 担心 。 对 保险 公司 这 种 股票 市 场 最 大 的 机 构 
投资 者 来 讲 , 日 本 的 会 计 制 度 和 税 靶 使 其 大 期 保值 行动 根本 没有 
经 济 意义 .实际 上 ,日 本 的 许 包 保险 公司 ,在 1990 一 1991 年 日 经 指 
数 下 跌 的 时 候 , 没 有 卖 出 股指 期 货 ,而 是 大 量 买 人 。 它 们 在 股市 下 
跌 的 时 候 ,利用 期 货机 制 不 世 没 有 降低 持 股 的 风险 ,反而 加 大 了 这 
种 风险 。 

尽管 最 初 对 机 构 投 资 者 变 期 保值 的 恐惧 被 证 明 是 站 不 住 和 葫 
的 ,但 是 1989 年 之 后 股票 价格 不 断 延 长 的 下 跌 趋 势 确实 让 大 藏 省 
由 关 注 叉 忱 虚 。 直 觉 告诉 它们 指数 套利 者 肯定 是 真正 的 罪人 人, 这些 
人 即使 没有 导致 股市 的 下 跌 , 至 少 也 要 对 加 剧 股 市 下 跌 和 抑制 任 
何 试 验 性 反弹 负责 。 无 论 如 何 , 股 市 下 跌 得 趟 多 ,外国 套利 者 挣 到 
HRP RRS .股市 下 里 和 他 们 的 获 利之 间 一 定 有 什么 联系 ,但 
到 展 是 什么 呢 ? 

ME ie ee EF SE Roh A RRS Mea 
他 们 确实 又 是 在 买 进 股票 ,而 且 两 者 的 数量 大 元 相当 ,大藏 省 想 了 
解 ,一 旦 有 一 天 套利 者 难以 维系 其 卖 出 的 期 货 头 寸 , 那 些 被 套利 者 
大 量 购 进 并 持 有 的 股票 ,将 怎样 构成 巨大 的 市 场 下 路 压力 。 但 这 只 
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头寸 还 有 一 个 不 成 文 的 政策 , 那 就 是 外 国 公司 将 从 很 快 就 会 明日 
无 误 的 现实 中 汲取 教训 ,因此 ,看 到 套利 者 居然 还 能 从 一 个 下 跌 的 
TA rPI R KRG ARAB, 

当 大 藏 党 向 其 国内 理论 专家 请 教 的 时 候 , 他 们 一 定 再 次 聆听 
了 各 国 专 家 反复 提 及 的 同一 个 故事 :这 就 是 讲 利 者 所 挣 的 钱 来 自 
对 两 个 市 场 之 间 细 徽 价 差 的 发 掘 。 大 藏 省 肯定 大 大 崎 笑 了 这 个 解 
释 .每 月 成 千 上 万 的 美元 以 利润 的 形式 从 日 本 的 资本 市 场 流出 , 仅 
仅 就 是 因为 东京 市 场 与 天 版 市 场 的 价差 ? 象牙 塔 式 的 理论 可 能 迷 
恋 上 了 这 种 故事 ,但 大 炭 省 决 不 相信 这 就 能 解释 自己 所 无 法 理解 
的 经 济 现实 。 

大 藏 省 围绕 外 国 套利 者 从 其 市 场 中 套 取 巨额 利润 所 产生 的 费 
解 , 使 我 想起 了 在 比利时 听 到 的 一 个 故事 , 讲 的 是 一 个 农夫 骑 自 行 
车 经 过 海关 进入 荷兰 卉 内 ,自行 车 上 带 着 一 篮子 沙子 .荷兰 的 海关 
官员 怀疑 他 走私 物品 人 境 , 就 把 他 的 沙 于 他 细 税 了 一 遍 ,。 什 么 记 没 
有 。 一 疝 之 后 ,这 个 农夫 又 来 了 ,又 带 着 一 篮子 沙子 。 这 次 海关 官 
员 筛 得 更 仔细 ,仍然 什 么 也 没有 ,经 过 儿 个 来 回 和 毫 无 任何 结果 的 
搜查 后 ,海关 定员 百 思 不 得 其 解 。 “我 们 知道 你 一 定 在 走私 什么 东 
西 , “官员 们 问 , “告诉 我 们 走私 什么 ,不 会 追究 你 的 宰 任 。” 

“很 简单 , "农夫 回答 道 ,“ 我 在 走私 自行 车 。” 

大 藏 省 一 定 也 挑 出 了 一 些 外 国 套 利 公 司 , 向 他 们 提供 升 免 权 
以 使 其 告诉 自己 究 意 在 套 取 什么 ?很 简单 ,” 回 等 同样 是 ,我 们 套 
RM RAS.” 

SH 1K 152 Se Ay ae 3 Ab eS AS RE AR 
市 场 上 的 经 纪 人 位 金 应 当 高 于 指数 期 货 的 经 纪 人 佣金 。 这 要 感谢 
大 藏 省 ,是 这 个 机 构 制定 的 证 券 经 纪 卡 特 尔 政策 将 股票 交易 的 外 
金 率 固定 在 如 此 高 的 水 平 上 ,以 至 对 投资 者 来 讲 , 建 立 或 调整 自己 
股票 投资 组 合 的 成 本 ,已 不 仅仅 像 在 目前 美国 的 情形 那样 (股票 
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佣金 ) 大 致 是 期 货 的 3 一 4 售 , 而 是 达到 了 惊 大 的 30~50 FF. Ri. 
这 种 差距 只 针对 场 外 交易 者 , 却 不 针对 那些 在 东京 股票 交易 所 中 
制 有 席位 的 外 国 套利 公司 ,这 些 外 国 公司 作为 交易 所 的 会 员 , 可 以 
不 支付 饥 金 直接 购买 股票 ,然后 通过 向 日 本 普通 的 投资 者 卖 出 期 
货 形成 套 期 保值 .对 日 本 的 投资 者 来 说 ,期 货 合 约 的 价格 虽然 在 理 
论 现价 的 基础 上 有 一 个 溢价 幅度 ,但 比 按 正常 俩 金 率 直接 购买 服 
票 要 划算 得 多 。 

即使 不 是 东京 股票 交易 所 的 会 员 , 也 可 以 通过 套 取 人 收 金 获得 
盘 利 ,只 间 其 交易 量 大 到 符合 大 藏 省 制定 的 佣金 折扣 条 件 . 许 密 外 
国 公司 能 够 满足 折扣 条 件 , 还 有 更 多 的 企业 也 能 够 满足 ,只 要 它们 
被 允许 进入 日 本 市 场 。 其 实 ,日 本 公司 完全 可 以 搜 取 这 部 分 利润 ， 
但 是 却 把 这 块 肥 肉 让 给 了 外 国人 ,这 倒 不 是 因为 外 国 公 司 有 什么 
套利 技术 的 雇 穿 一 一 纽约 最 大 的 指数 套利 者 竟 是 日 本 的 野村 证 
券 , 而 是 日 本 公司 宁可 在 自己 的 股票 侣 上 售 市 场 上 实现 利润 ,这 是 一 
个 利润 丰厚 且 对 外 国 竞争 者 有 效 封闭 的 领域 即使 日 本 公司 打算 
从 事 套 利 业务 ,大 藏 省 的 一 个 感 由 也 足以 使 它们 丧失 信心 ， 

EE ROL RET ,大 藏 省 在 1992 年 春季 提出 调整 零售 股 
票 的 钥 金 结构 ,关闭 外 国 套 利 者 的 后 门 , 最 终 解 决 了 佣金 套利 问 
题 . 大 藏 省 在 保护 其 国内 的 卡特 尔 成 分 时 ,几乎 使 用 了 所 有 的 老 办 
法 ;比如 对 外 国 公司 的 指数 套利 行动 实施 严格 的 配额 限制 ;此 外 ， 
还 采取 了 一 些 新 办 法 , 像 要 求 外 国 公司 向 大 藏 省 { 以 及 有 可 能 形成 
竞争 关系 的 日 本 公司 ?公布 其 套利 头寸 等 等 。 

这 些 行动 直接 导致 了 近日 外 国 公 司 利润 水 平 的 下 降 ,但 是 也 
进一步 加 剧 了 日 美 之 间 本 已 紧张 的 实 易 关系 。 实 际 上 ,最 近 丁 格 尔 
从 议员 给 大 藏 省 的 一 封 言 秤 激烈 的 致 信 , 形 成 了 就 日 本 整个 套利 
交易 齐 件 的 一 个 嘲弄 , 丁 格 尔 众 议员 在 信 中 指责 大 藏 省 加 在 从 事 
套利 业务 的 美国 公司 身上 的 种 种 “苛刻 和 不 平等 ”限制 。 对 丁 格 尔 
BIN RE BE, SE Ht] SR ES BB ab HITE ew. 
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作为 对 其 证 券 经 纪 卡 特 尔 中 代理 成 分 的 进一步 支持 ,大 茂 省 提高 
了 指数 期 货 的 交易 成 本 ,这 项 政策 针对 所 有 人 ,包括 国内 的 交易 者 
AARRE. HER BE et m., E SB eR uE 
ERARA Wis HE E o BE Je BA PR BR TE AR BBE GT TY 
走势 正 是 如 此 ) 而 来 的 较 高 风险 性 着 眼 , 这 种 保证 金 率 的 水 平 也 带 
有 天 显 的 愿 词 性 质 。 大 孤 股 票 交 易 所 的 交易 时 间 被 缩短 ,同时 还 安 
装 了 煞 费 昔 心 的 和 价格 限定 和 “断路 器 ”, 以 进一步 限制 市 场 的 有 效 
交易 时 间 。 

所 有 这 些 措 施 以 及 更 多 的 办 法 ,都 于 事 无 补 , 日 经 指数 继续 下 
滑 : 东 京 股票 交易 所 的 成 交 量 也 继续 获 缩 , 越 来 越 多 的 日 经 指数 期 
货 交 易 量 转移 至 新 加 坡 国际 货币 交易 所 (Simex)。 大 藏 省 和 东京 
股票 交易 所 最 近 试 图 通过 威 珊 利 诱 新 加 坡 国际 货币 交易 所 将 交易 
费 和 保证 金 率 提高 到 与 日 本 相同 的 水 平 , 以 遇 制 这 种 流动 的 努力 ， 
已 经 难堪 地 失败 了 。 

大 藏 省 为 支撑 其 股票 鹤 售 环节 的 卡特 尔 体 系 , 所 笋 出 的 如 此 
激烈 而 又 无 效 的 努力 ,使 人 联想 起 了 一 部 名 叫 & 霄 丘 中 的 女人 3 的 
影片 .影片 讲述 了 一 男 一 女 隐 人 一 座 沙 丘 底部 的 洞穴 以 后 ,他 们 白 
天 必须 不 停 地 控 走 夜里 流 人 澜 究 并 危及 他 们 安全 的 宵 子 ,最 后 , 男 
主人 公 意 识 到 ,他 的 工作 没有 任何 希望 ,但 是 必须 继续 控 下 去 ,这 
是 他 的 责任 ,也 是 他 的 命运 ， 

日 前 ,大藏 省 在 为 维持 证 券 经 纪 业 利润 展开 的 斗争 中 ,一 定 也 
会 产生 与 上 述 男 主人 公 相 同 的 认识 ,沙子 流 人 的 漏洞 简直 太 多 了 ， 
司 是 ,大 藏 省 的 卡特 尔 成 分 和 金融 界 中 的 大 多 数 人 看 起 来 仍然 没 
有 意识 到 他 们 的 努力 祖 本 没有 实际 效果 。 大 藏 省 过 去 的 成 功 给 它 
们 自己 树立 了 一 个 无 法 实现 的 预期 。 这 也 将 为 大 藏 省 和 整个 日 本 
金融 机 构 带 来 严峻 的 政治 后 果 ， 

大 藏 省 眼下 面临 的 问题 是 改变 对 自己 控制 利润 和 价格 能 力 的 
不 台 理 预期 。 但 是 ,对 它 而 言 , 哪 条 路 更 适合 它 放松 对 金融 市 场 的 
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管制 .融入 世界 的 其 他 部 分 呢 ? 

要 获得 信任 ,首先 应 立刻 宣布 终止 固定 佣金 政策 ,取消 长 其 以 
来 强制 实施 的 佣金 率 下 有限, 不 仅 预 示 着 一 个 新 的 政策 时 民 的 开始 ， 
而 且 还 将 解决 它 晶 前 最 为 头疼 的 两 个 问题 .第 一 , 侦 金 自由 浮动 可 
以 抑制 指数 杰 利 活动 的 盘 利 能 力 ,将 这 类 活动 的 数量 讨 缩 到 其 他 
国家 市 场 中 的 正常 水 平 .然而 ,国际 市 场 间 的 套利 活动 不 会 完全 消 
失 , 因 为 日 本 市 场 还 存在 许多 不 利于 价格 有 效 发 现 的 障碍 (多 数 由 
管制 导致 ), 但 是 ,至 少 新 闻 界 会 对 这 类 问题 失去 兴趣 ,就 像 美国 曾 
经 出 现 的 情 襄 。 否 则 的 话 ,类 似 SOA 规则 的 “安奈 剂 "或 许 能 派 上 
用 场 。 

第 二 ,从 长 期 来 看 ,也 基 更 重要 的 是 ,让 人 收 金 自由 浮动 可 以 消 
除 那 些 可 能 因 丑 闻 而 导致 普通 日 本 公民 (选民 7 对 其 金融 市 场 才 失 
信心 ,对 大 蕨 省 管辖 资格 产生 怀疑 的 根本 隐患 ,由 于 不 能 通过 公开 
况 价 ;证券 经 纪 公 司 要 竣 私 下 保证 目标 窜 户 不 受 攒 ,要 么 采取 以 旭 
假 的 价格 为 其 交易 等 形式 ,这 是 近 些 年 来 经 常见 诸 于 日 本 报刊 的 
两 种 设计 精巧 的 竞争 计划 。 

RAMEASRRAESWA- MBA Kid i. AA 
浪费 是 人 为 抬 高 卡特 尔 价格 的 一 个 主要 恶果 , 它 鼓 励 了 服务 业 中 
存在 过 多 的 公司 .过 多 的 分 支 机 构 . 过 多 的 销售 人 员 和 过 多 的 业务 
通讯 ,从 过 度 彩 胀 的 证 券 经 纪 业 中 挤 去 那些 无 用 的 部 分 ,并 非 没 有 
痛苦 (虽然 要 设计 相应 的 补偿 计划 )。 但 是 ,如 果 美 国 经 验 可 行 的 
全 ,通过 竞争 而 不 是 行政 指挥 来 实现 金融 机 构 的 有 序 合理 运营 ,无 
论 是 对 投资 者 还 是 对 金融 企业 来 讲 ,其 长 期 好 处 都 是 巨大 的 。 并 且 
就 日 本 丽 言 , 这 种 变革 意味 着 其 金融 市 场 有 望 在 未 来 某 一 天 与 日 
本 在 文化 和 技术 上 已 经 取得 的 巨大 成 就 相 匹 配 。 


本 文 为 作者 在 第 四 届 环 太平 洋 资 本 市 场 研究 会 年 会 (1992 年 
7 月 6 一 8 日 ,香港 ?上 的 主题 发 言 , 发 表 于 Paci fic-Basin Finance 
Journal Vol. 1 , No. ] (1993 年 3 A) ,标题 是 :指数 套利 在 美国 
和 日 本 面临 的 经 济 与 政治 问题 ”， 
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么 不 适 , 我 怎么 给 你 看病。 ”我 感到 这 个 例子 很 像 近 来 不 断 听 到 的 
管制 者 们 对 互 换 交 易 给 由 行 运作 系统 带 来 系统 性 风险 的 种 种 拖 
四 .我 希望 这 些 管 制 者 别 再 抱怨 了 ,告诉 我 们 令 他 们 不 安 的 究 竞 是 
tA? 

有 些 人 担心 互 换 交易 巨大 的 和 名义 交易 规模 .他 们 似乎 想 说 , 互 
换 交 易 达 到 了 40 亿美 元 的 规模 (或 者 60 亿美 元 ), 这 里 面 肯 定 有 
问题 .应 当 明 确 的 是 , 互 换 交 易 的 和 名义 价值 仅 是 传统 会 计 的 记录 结 
果 , 并 没有 真正 的 货币 与 之 对 应 。 这 些 人 使 我 想到 了 一 个 情景 ,在 
交易 俱 淡 的 一 天 ,一 个 虚构 的 股票 交易 者 通过 两 只 单价 2.5 万 美 
元 的 猫 交 换 一 条 5 万 美元 的 狗 来 磨 练 自己 的 交易 技术 ,毕竟 , 互 挤 
交易 最 主要 的 特征 不 是 互 换 整个 资产 的 名义 价值 ,而 是 资产 的 收 
葵 价 值 , 后 者 的 数量 要 远 远 小 于 前 者 。 而 且 , 换 手 的 并 不 是 收益 的 
全 部 价值 量 , 只 是 两 笔 收益 价值 量 的 差额 ,这 样 至 少 又 降低 了 一 半 
HI LRR, 

确实 , 同 任何 远 期 合约 系统 一 样 , 互 换 交 易 中 也 存在 着 信用 风 
险 的 成 分 .但 是 一 旦 一 方 失 约 , 另 一 方 也 只 有 在 处 于 净 收 入 状态 时 
才 会 面临 损失 。 即 便 如 此 ,还 需要 以 另 一 方 无 法 弥补 因 在 其 他 交易 

* r 


中 向 失 约 方 兆 支付 或 为 失 约 方 附带 收取 费用 所 致 的 吉 损 为 条 件 。 
在 综合 银行 间 远 期 市 场 和 期 货 交 易 所 清算 中 心 信用 管理 经 验 的 基 
和 础 上 , 互 换 交 易 的 交易 商 创 造 性 地 处 理 了 信用 风险 ,入 们 很 难 不 谱 
他 人 科 的 效率 所 打动 。 与 清算 大 多 数 囊 失 偿 愤 能 力 的 大 宗 贷 款 或 聊 
人 困境 的 商业 银行 的 贷款 组 合 相 比 , 结 清 德 雷 克 斯 * 伯 思 汉 姆 或 
新 英格兰 银行 的 互 换 交 易 登 记 姓 不 仅 简单 得 多 ,而 且 经 济 得 冤 .= 
际 上 ,我 认为 通过 一 个 案例 可 以 清楚 地 表明 ,作为 所 有 货币 互 措 利 
大多 数 利 率 互 换 的 组 织 者 , 当 已 保险 的 存款 银行 将 其 资产 由 商业 
贷款 和 房地产 贷款 转向 互 换 交 易 时 ,银行 业 只 会 变 得 更 安全 ,和 而 不 
是 更 和 危险。 

那么 ,所 有 这 些 使 管制 者 怨声载道 的 系统 性 风险 来 自 柯 处 呢 ? 
银行 系统 以 外 ? 这 似乎 更 符合 理 查 德 、 法 伦 特 (Richard Farrant) 
的 观点 ,他 是 英格兰 银行 的 银行 监管 部 门 代理 负责 人 ,同时 也 是 针 
对 表 外 风险 的 巴塞 尔 监 管 委员 会 的 主席 。 法 伦 特 对 系统 性 风险 的 
SARE ,起 源 于 1992 年 他 在 巴黎 举行 的 国际 和 互 换 交 易 商 协会 年 
会 上 那 次 著名 的 主题 发 言 。 他 在 此 下 会 议 上 的 危 言 痊 听 所 导致 的 
私营 企业 和 和 政府 部 门 的 报告 数量 ,其 至 比 1987 年 股市 暴跌 引发 的 
TEF, 

让 我 们 再 来 听 听 法 伦 特 先 生 那 段 常 被 人 引用 的 ,关于 互 换 交 
易 的 警 言 : 


不 同市 场 之 间 的 联系 印加 紧密 ,将 极 大 地 提高 一 个 市 场 的 波 
动 , 通 过 种 种 还 未 被 我 们 充分 掌 担 的 途径 , 情 遂 到 其 他 市 场 的 潜在 
可 能 性 。 


EM RH BECERRA, MRE EER 
KF ARR, MS a eB TE FE HA eT A 
们 根本 不 可 能 得 到 帮助 。 

如 果 对 管制 者 作 深 一 步 的 调查 , 僚 医 生 询 阿 病人 那样 问 些 回 
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题 , 常 常 就 会 听 到 这 样 的 隐喻 “我 们 担心 的 是 一 旦 一 块 起 主要 支 
撞 作 用 的 砖 被 抽 去 , 整 座 墙 都 会 倒塌 下 来 ,或 者 “我 们 担心 的 是 假 
如 抽 去 一 根 线 , 整 赛 衣服 就 会 彻底 报 庚 .” 这 些 隐喻 显然 传递 了 站 
在 管制 者 角度 上 的 一 些 关切 ,但 是 并 没有 说 清楚 无 论 是 互 换 交 易 
运动 员 " 还 是 ”裁判 员 ?究竟 应 该 采取 什么 样 的 具体 举措 。 

如 果 我 们 进一步 向 管制 者 询问 ,他 们 往往 会 从 含糊 .不 确切 的 
类 比 具 体 到 某 个 可 怕 的 故事 ,尤其 是 1987 年 10 月 19 日 的 那 场 大 
灾难 .和 通过 布雷 迪 委 员 会 和 证 辩 交 易 委 员 会 的 两 份 报告 RN vs 
略 见 深 深 蕴 藏 在 美国 证 券 与 银行 监管 者 ,国会 议员 以 及 新 闻 界 金 
融 记 者 中 传统 智 丰 的 一 般 , 那 就 是 :(1) 1987 年 股市 暴跌 日 当天 ， 
美国 的 支付 系统 近乎 次 病 , 这 很 像 是 理 查 德 ， 法 伦 特 的 看 法 ; 
(2) 耶 致 整个 灾难 发 生 的 冲击 波 来 自 管理 相应 淆 后 的 衍生 产品 市 
场 一 一 当然 不 是 互 换 变 易 市 场 , 那 时 它 的 规模 极其 弱小 ,而 是 期 化 
和 期 权 交 易 所 。 

MARINA ARRAN. RBA PH KS BS 
认为 一 一 这 种 说 法 几乎 就 像 华 盛 顿 与 樱桃 树 的 故事 ,逐渐 成 为 美 
国民 向 传说 的 一 部 分 一 一 我 没 办 法 在 几 分 钟 之 内 说 最 你 们 。 我 所 
能 做 到 的 就 是 请 求 你 们 ,一 旦 有 空 儿 , 去 读 一 读 芝加哥 商品 交易 所 
CCME) 的 一 个 委员 会 在 股市 暴跌 后 提交 的 一 份 报告 ,该 报告 清楚 
地 表明 :1987 年 10 A 19 日 抛售 的 巨 浪 并 非 产 生 于 期 货 市 场 。 这 
股 户 浪 辣 时 对 纽约 和 芝加哥 两 地 的 市 场 构 成 冲击 。 它 着 起 来 形 戌 
于 芝加哥 ,仅仅 是 因为 许多 股票 在 纽约 的 交易 还 未 开 市 .至 于 投资 
组 合 保险 ,你 们 会 更 惊奇 地 发 现 , 其 他 投资 者 在 10 月 19 日 这 天 的 
成 交 额 ,包括 零散 投资 者 赎 回 共同 基金 股份 的 交易 额 在 内 ,将 近 是 
投资 组 合 保险 成 交 额 的 5 信 ，。 

我 并 不 是 想 证 明 10 月 19 日 这 天 的 事情 就 像 公 网 里 面 的 一 顿 
野餐 ,然而 ,无 论 怎 样 还 是 让 我 们 去 面 对 它 ,尽管 围绕 着 这 场 灾 难 
已 有 不 少 大 峙 浑 染 的 文章 和 言论 ,但 它 似 乎 并 没有 在 经 济 上 留 王 

eAQ« 


永久 的 痕迹 。 我 也 不 是 说 10 月 19 日 和 2 日 美国 支付 系统 出 问题 
以 及 瘫痪 的 事情 没有 被 证 传 。 但 是 ,证 传 就 是 证 传 , 如 一 家 大 经 纪 
公司 资金 周转 失灵 ,并 将 给 芝加哥 商品 交易 所 的 清算 部 门 造成 毁 
灭 性 的 打击 等 。 

我 们 现在 都 知道 ( 世 加 哥 商 品 交 易 所 清算 中 心 的 工作 大 员 知 
道 得 更 清楚 ), 那 家 出 麻烦 的 经 纪 公 司 只 是 缴纳 保证 金 的 时 候 慢 了 
一 些 , 并 且 仅 仅 是 因为 对 芝加哥 商品 交易 所 清算 规则 以 及 保证 使 
SAKE HEM TARA RRA ARRAY PRBS. th 
就 是 说 , 那 家 经 纪 公 司 并 没有 遇 到 真正 的 支付 风险 。 实 际 上 ,尽管 
在 1987 年 股市 崩溃 中 出 现 了 史无前例 的 巨额 资金 流动 , AS 
可 商品 交易 所 的 交易 程序 在 阻止 滚雪球 式 的 倒 账 事件 中 运转 得 如 
此 出 色 ，, 以 至 于 不 少 人 认为 应 该 为 互 换 变易 和 场 外 市 场 的 衍生 交 
易 建 立 类 似 的 清算 中 心 。 

让 我 再 补充 一 点 ,在 1987 ERR “AK Wr HRA 
下 来 ,即使 那 时 芝加哥 商品 交易 所 清算 中 心 规则 允许 的 净 交 易 额 
数量 要 远 远 小 于 现在 ,并 因此 相应 导致 过 其 的 资金 频 移 地 进出 银 
TRR. 

从 理论 上 讲 , 就 能 够 对 银行 构成 威胁 的 系统 性 风险 而 言 ,针对 
金融 衍生 工具 的 交易 清算 中 心 可 以 更 多 地 化 简 管 制 者 对 这 种 风险 
的 担心 .如果 我 们 确实 要 建立 清算 中 心 ,那么 就 让 它 自 己 自然 地 发 
育 , 而 不 能 采取 由 某 些 国会 议员 向 联邦 铺 备 委员 会 .证 券 交 易 委 员 
会 或 者 商品 期 货 交 易 委 员 会 ,抑或 它们 几 家 发 号 施 令 的 形式 .大 家 
可 能 会 记得 ,布雷 迪 委 员 会 为 股票 .期 权 和 期 党 建立 统一 的 结算 和 
交叉 保证 金 体 系 , 用 的 就 是 这 种 办 法 。 谢 天 谢 地 ,他 们 合并 请 算 中 
心 的 设想 化 于 胎 死 腹 中 了 。 为 什么 呢 ? 布雷 迪 委 员 会 的 成 员 最 然 
都 来 自 华 尔 街 , 但 他 们 从 来 没有 意识 到 合并 不 同 的 清算 中 心 有 多 
么 难 。 即 使 是 对 芝 加 训 商品 交易 所 和 世 如 哥 期 货 交 易 所 (CBOT) 
这 两 家 期 货 市 场 ,历经 3 年 的 谈判 和 协商 之 后 ,也 看 不 到 有 什么 这 
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十 一 篇 将 详细 介绍 这 个 委员 会 ) 的 主持 下 ,芝加哥 这 两 家 期 货 交 易 
所 的 机 构 合 并 谈判 始 于 1996 E. 2 i A i oe ED AS a a 
交易 所 (CBOE) 在 管制 者 的 促成 下 ,经 过 几 年 的 艰苦 谈判 ,确实 曾 
打算 就 两 个 市 场 的 指数 期 权 和 期 货 交 易 建 立 某 种 交 有 保证金 ,但 
只 癌 芝 加 哥 期 权 交 易 所 指数 期 权 的 做 市 商 及 会 员 企业 的 专用 交易 
感 户 开放 ,并 不 针对 普通 的 投资 公众 。 正 像 律师 们 指出 的 那样 ,在 
期 货 和 期 权 之 类 无 形 的 衔 生产 品 上 比 在 股票 或 俩 券 这 样 的 有 形 资 
产 上 BES —-LHEARZ HERR. 

Aa Bi A BO AR A Se OE. Ba 
委员 会 的 委员 们 从 来 没有 意识 到 ,对 期 货 交易 所 来 说 ,它们 的 清算 
中 心 且 一 项 极其 重要 的 竞争 武器 。 世 加 哥 商 品 交易 所 清算 中 心 引 
以 为 豪 的 一 名 名 言 是 :“ 我 们 将 善待 客户 的 每 一 分 钱 ”, 一 旦 被 扎 与 
其 他 制度 相对 较 松 的 清算 中 心 合并 而 使 这 名 口号 大 打折 扣 , 将 会 
给 芝加哥 商品 交易 所 的 竞争 优势 造成 严重 损失 .顺便 担 及 的 是 ,在 
互 换 诡 易 领域 ,强迫 那 些 实力 较 强 的 交易 组 织 者 与 实力 相对 较 弱 
的 结 成 多 方 安 排 体 系 ,也 面临 着 同样 的 问题 ,大 银行 深 知 信用 等 级 
是 自己 最 主要 的 营销 工具 ,那些 华尔街 大 投资 银行 新 成 立 的 AAA 
级 子 公司 无 颖 也 持 这 种 想法 。 

就 其 正常 的 发 展 过 程 而 言 ,我 们 希望 期 货 交易 模式 的 清算 机 
制 延伸 至 互 换 交 易 领域 ,是 由 现 有 实力 较 强 的 期 货 交 易 清 算 中 心 
自 下 而 上 的 扩张 所 促成 和 实现 ,而 非 像 布 雷 迪 委 员 会 的 建议 那样 
由 自 上 而 下 的 命令 所 推动 . 精 糕 的 是 ,在 陈腐 .无 能 的 管制 体系 下 ， 
这 个 领域 无 法 获得 正常 的 市 场 发 育 进程 。 要 不 是 商品 交易 法 案 中 
的 那个 排他 性 条 款 , 期 货 交 易 所 以 及 与 之 相关 的 那些 事务 还 难以 
时 于 商品 期 货 交 易 委员 会 (CETC) 态 至 国会 中 农业 巨头 的 管辖 
之 下 。 

在 过 去 证 券 交 易 委员 会 试图 控制 (并 有 可 能 扼杀 ) 股 指 期 货 交 
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作用 。 但 是 ,这 种 安排 很 像 是 一 种 浮 士 德 式 的 交易 ,因为 它 目 前 抑 
制 ] 期 货 交易 所 与 互 换 交 易 的 元 争 。 诚 然 ,我 明日 , 正 像 芝 加 哥 商 
品 交 易 所 欧元 合约 实 易 的 增长 所 清楚 显示 的 那样 , 互 换 交 易 与 期 
贷 交 易 具 有 互补 性 。 但 两 者 之 间 也 存在 一 定 的 竞争 性 。 

那 就 让 它们 竞争 吧 ! 谁 能 阻止 它们 呢 ? 然而 ,那个 排他 性 条 款 
介 人 本 ,为 保持 自己 的 独立 性 ,商品 期 货 交 易 委员 会 以 不 争取 对 互 
换 交 易 的 管辖 权 为 代价 ,赢得 了 互 换 交 易 商 及 其 管制 者 们 的 政治 
支持 .但 是 ,对 期 货 交 易 所 及 其 清算 中 心 推 出 的 任何 互 换 型 金融 产 
品 , 商 品 期 货 交 易 委 员 会 仍然 保持 着 管辖 权 . 芝 加 哥 商 品 交 易 所 益 
经 请 求 商 品 期 货 交 易 委员 会 放弃 对 这 些 合约 的 管辖 ,但 是 直到 现 
在 仍 没有 什么 结果 (作者 注 :截止 本 书写 作 之 时 ,1997 年 2 月 , 国 
会 有 关 钳 制 商 品 期 货 交 易 委 员 会 的 立法 过 程 , 仍 处 于 激烈 的 讨论 
RR. 但 以 往 的 经 验 表明 ,要 扼杀 这 个 机 构 并 不 容易 )。 毕竟, 商品 
期 货 充 易 委 员 会 拥有 自己 的 宗旨 和 利益 

总 而 言 之 ,我 想 说 的 是 ,我 相信 通过 将 期 货 交易 所 的 清算 中 心 
同 前 合并 为 货币 即 期 市 场 及 外 汇 互 换 市 场 ,可 以 有 效 前 减 存 在 于 
银行 间 市 场 上 的 系统 性 风险 。 既 然 这 一 进程 能 够 提高 互 换 市 场 的 
竞争 性 和 透明 度 , 那 么 我 们 就 应 及 早 取消 目前 阻 找 这 种 向 前 合并 
进程 的 管制 障碍 。 


本 文 为 作者 在 芝 加 可 联邦 储备 银行 金融 结构 研讨 会 (1993 年 
5 月 6 日) 上 的 发 言 ,是 就 银行 间 市 场 系统 性 风险 专家 意见 调查 结 
来 的 一 部 分 ,发 表 于 Proceedings of the 29th Annual Conference 
on Bank Structure and Competition, May 1993 , 
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30 年 前 ,我 已 故 最 亲密 的 朋友 和 同事 ,乔治 * 斯 蒂 格 勤 在 现 
代 管制 理论 革命 的 运动 中 首开 先河 。 斯 蒂 格 勒 的 矛头 直 指 美国 证 
券 交 易 委 员 会 一 一 这 家 管制 机 构成 立 于 本 世纪 30 年 代 罗 斯 福 政 
府 时 期 ,自在 应 付 类 似 于 20 年 代金 融 危 机 。 在 列举 证 券 交 易 委员 
会 成 立 30 年 以 来 推行 的 大 量 管制 措施 之 后 ,斯 蒂 格 勤 提 出 了 一 个 
令 人 触 旧 人 惊 心 的 问题 .这 就 是 证 券 交 易 委 员 会 有 什么 经 验证 据 ,可 
以 证 明和 蕊 推行 的 管制 措施 是 国 侥 其 所 宣称 的 公共 政策 目标 而 展 
开 ? 

斯 蒂 格 对 认为 根本 没有 这 样 的 证 据 , 他 艇 了 几 项 实证 研究 ,而 
这 些 研 究 恰 恰 是 掌权 有 大 和 量 数 据 的 证 券 交 易 委员 会 将 管制 措施 及 
附带 成 本 施加 到 投资 公众 之 前 就 应 该 做 的 ,或 者 ,在 管制 措施 推行 
较 长 一 段 时 间 后 ,委员 会 应 藉 此 测 重 其 所 能 产生 的 效益 。 

斯 落 格 勒 没有 找到 任何 证 据 可 以 证 明 这 些 管制 有 产生 社会 效 
区 的 迹象 ,这 就 带 来 了 更 令 人 费解 和 不 安 的 问题 , 即 这 家 机 构 为 什 
么 要 不 类 推出 与 其 目标 并 不 吻合 的 管制 措施 ?毕竟 ,制定 和 执行 管 
制 措施 的 人 们 不 是 使 瓜 。 难 道 是 这 些 措 施 真 的 在 运作 ,只 不 过 杂 特 
的 不 是 公开 宜 称 的 那些 政策 目标 ? 

斯 蒂 格 勒 后 来 把 这 一 思路 继续 在 一 系列 的 论文 中 展开 ,并 在 
1971 年 部 篇 着 名 的 "经济 管制 理论 一 文中 达到 顶峰 .这 往 经 典 之 
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作 不 仅 在 经 济 学 上 ,而 且 在 法 学 甚至 这 二 者 的 结合 物 一 一 法 和 经 
济 学 上 , 葛 定 了 现代 管制 理论 的 基础 。 

在 论证 管制 经 济 理论 的 命题 和 预测 时 ,斯 带 格 勒 使 用 的 许多 
案例 都 来 自 美国 的 管制 经 验 . 但 是 近来 重新 拜读 他 的 文章 ,我 售 奇 
地 发 再, 斯 蒂 格 勒 的 置疑 与 日 本 的 管制 经 验 同样 是 那么 地 吻合 , 特 
别 是 日 本 大 藏 省 推出 的 金融 管制 。 这 种 吻合 就 像 是 裁 劝 亲手 艇 的 
那样 贴切 ,因为 就 我 所 知 ,斯 藩 格 勒 并 没有 业 握 日 本 大 藏 省 管制 政 
策 的 第 一 手 资 料 。 

今天 我 所 要 建议 的 ,就 是 用 斯 带 格 勒 的 模型 进行 案例 分 析 和 
预测 ,并 演示 这 种 管制 经 济 理论 如 何 能 够 解释 大 藏 省 的 政策 ,以 及 
这 些 政策 为 什么 能 够 一 直 以 彻底 ,、 衬 微 甚至 可 耻 的 失败 瞒 脸 来 面 
对 它们 所 宜 称 的 目标 。 


管制 理论 


让 我 们 从 斯 鞍 格 勒 最 基本 的 贡献 开始 ,这 就 是 将 管制 经 济 理 
论 由 规范 经 济 学 转 为 实证 经 济 学 。 斯 蒂 格 勒 赋 予 这 一 理论 的 任务 ， 
不 古 围绕 首 在 获得 最 优 和 解 或 次 优 解 的 简单 税收 和 津贴 方案 ,而 尽 
可 能 多 地 罗列 市 场 失 败 的 原因 ( 芯 如 垄断 ,信息 不 对 称 或 外 部 性 )， 
而 是 解释 “ 谁 将 从 管制 中 受益 或 受 损 ,将 推行 哪 种 形式 的 管制 以 及 
管制 政策 对 资源 配置 有 什么 样 的 影响 ”。 在 1971 年 的 那 篇 论文 中 ， 
斯 还 格 塌 以 教 锐 的 洞察 力 指出 ,尽管 管制 政策 最 初 可 能 会 巡 到 产 
业 的 反对 ,但 管制 作为 一 种 规则 终 将 为 产业 所 掌握 ,其 具体 设计 和 
运作 过 程 可 以 围绕 产业 利益 而 展开 。 

斯 蒂 格 勒 承 认 , 也 有 可 能 存在 某 些 能 够 导致 繁重 的 管制 措施 。 
但 他 认为 这 种 情况 的 数量 微 平 其 微 ,而 且 可 以 用 同一 理论 解释 ,只 
不 过 将 分 析 层 次 再 深入 一 两 层 而 已 WE ,我 将 用 日 本 和 美国 的 案 
例 , 章 述 产 业 利益 假说 的 这 些 例外 情况 。 
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Ril OK SAS 1971 年 的 那 篇 开创 性 论文 , 正 是 这 篇 
文章 激励 了 后 来 针对 管制 理论 如 此 之 名 的 实证 研究 ,在 我 看 来 ,斯 
蒂 格 勒 的 这 篇 文章 出 奇 地 成 部 ,但 自 那 时 起 也 经 历 了 太 量 的 脱 胀 
AD Z. $f]. Ase + kB James Buchanan}) 和 公共 选择 学 派 
将 管制 者 目 我 保护 的 偏好 和 本 能 加 人 等 制 目标 函数 .还 有 的 人 , 特 
“ 唱 是 爱德华 *， 凯 恩 (Edward Kane) ,从 市 场 全 球 化 朋 讶 出 发 ,将 视 
第 集中 于 所 谓 “ 答 制服 务 业 ?的 内 在 竞争 实质 上 面 ， 

妇 外 ,还 有 些 人 强调 了 那些 被 称 为 答 制 漏洞 和 管制 迟钝 的 管 
制 实践 .人 类 会 慢 慢 长 大 . 变 老 .死亡 万 至 从 世界 上 消失 ,但 是 管制 
和 管制 机 构 却 并 非 如 此 , 当 适 宜生 存 的 条 件 发 生 改 变 时 ,它们 就 应 
RRR. 然而 ,这 并 非 易 事 . 一 个 典型 的 例子 是 美国 的 农村 电气 
化 管理 局 ,这 家 机 构成 立 于 本 世纪 30 年 代 , 当时 美国 农民 中 能 用 
上 电 的 不 到 10% ,到 90 年 代 时 该 机 构 仍 然 存 在 ,而 此 时 美国 农民 
中 用 不 上 电 的 已 不 足 10%。 

近 些 年 来 ,管制 迟钝 所 致 的 异常 现象 在 美国 层出不穷 ,这 整 归 
功 于 国会 和 政府 之 间 大 旺 反 复 讨 价 还 价 达成 的 预算 协议 ， 在 这 些 
协议 的 屏障 下 ,即使 每 个 人 都 认为 管制 措施 引致 的 社会 成 本 数 借 
于 其 创造 的 财政 收 人 ,也 不 可 能 通过 立法 程序 来 取消 这 些 能 给 政 
府 增加 收入 的 管制 措施 .要 取消 它们 ,你 就 必须 用 其 他 的 税收 来 约 
补 减 少 的 收入 。 或 者 ,更 准确 地 讲 ,你 必须 弥补 可 能 舍 计 到 的 各 种 
收入 减少 。 

在 美国 目前 的 金融 管制 中 ,一 个 尤为 横 征 暴 繁 的 例子 是 ,国内 
税务 局 将 最 高 法 院 的 裁定 理解 为 可 以 向 正常 的 . 非 蔓 利 的 .纯粹 的 
套 期 保值 交易 征收 企业 所 得 税 . 大 家 都 明白 国内 税务 局 的 这 种 做 
法 没有 任何 经 济 意义 ,但 是 如 果 公 众 呼吁 取消 这 项 规定 ,那么 通过 
并 法 手段 达到 这 一 目的 就 需要 增加 20 亿美 元 其 至 更 多 的 其 他 税 
eA, 

管制 迟钝 确实 是 对 斯 蒂 格 勤 1971 ERS 论文 的 一 项 重要 扩 
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展 , 我 不 打算 对 其 给 予 过 多 的 论证 .但 在 解释 我 们 观察 到 的 管制 规 
则 时 ,最 好 的 办 法 还 是 从 斯 蒂 格 苇 的 模型 开始 ,这 就 是 假定 在 被 管 
制 的 产业 中 一 定 有 人 受益 。 


大 茵 省 .证 券 交 易 委员 会 和 证 券 经 纪 业 


就 大 藏 省 和 证 券 迹 易 委员 会 的 管制 措施 而 言 ; 由 所 有 依靠 为 
场 外 投资 者 买卖 (包括 半 销 ?证 券 ( 主 要 是 公司 证 养 ) 以 挣 取 佣 金 收 
人 的 公司 所 组 成 的 证 养 经 纪 业 ,是 主要 的 受益 产业 。 

我 注意 到 ,大 藏 省 的 管辖 范围 已 色 远 远 超出 我 所 定义 的 证 券 
经 纪 业 概念 的 内 涵 , 但 我 们 主要 制 重 于 从 证 券 经 纪 活 动 的 角度 比 
较 大 藏 省 与 证 券 交 易 委 员 会 之 间 的 异同 点 。 美 国 证 券 交 易 委 员 会 
的 管辖 范围 仍然 主要 集中 于 代理 公司 证 券 的 交易 行为 ;该 机 构 的 
前 主席 理 查 德 ， 布 瑞 登 (Richard Breeden7y 曾 计划 扩大 管辖 范围 ， 
类 似 日 本 大 藏 省 那样 ,将 商品 期 货 交 易 委 员 会 对 服 指 期 货 的 管辖 
权 .财政 部 对 国 俩 交易 的 监督 权 、 联 邦 储 备 体 系 要 求 商业 银行 报告 
所 持 证 券 现 值 的 权力 等 并 为 一 体 , 他 在 自己 任职 期 间 的 大 部 分 时 
间 蛙 为 此 曾 进 行 了 英勇 的 斗争 ,但 最 后 仍 以 失败 告终 。 

需要 补充 的 是 ,尽管 证 券 交 易 委员 会 的 名 义 管辖 权 范 围 比 大 
藏 省 要 小 ,但 美国 证 券 经 纪 业 的 规模 要 远大 于 日 本 ,这 并 不 是 根据 
美元 名 义 价 值 形 成 的 判断 . 近 些 年 来 .我们 和 帝 常 可 以 听 到 日 本 股票 
的 升值 幅度 如 何 超出 美国 股票 ,但 实际 上 并 没有 这 回 事 ,由 于 日 本 
Bib = AMAR VR, Ae 1989 年 也 没有 出 现 这 种 
情况 ,在 东京 股票 交易 所 市 值 已 比 1989 年 损失 50~6O“MSER, 
这 种 状 断 更 缺乏 真实 性 。 

然而 ,姑且 不 论 如 何 测 定 实际 规模 , 仅 就 其 向 投资 者 提供 的 产 
品 与 服务 种 类 以 及 经 常 性 的 创新 活动 来 看 ,美国 的 证 券 经 纪 业 己 
然 更 为 复 林 ,如果 从 复杂 性 着 眼 , 全 球 第 二 大 证 券 经 纪 业 实际 上 也 
不 在 日 本 ,而 是 在 英国 。 
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针对 管制 的 另 一 种 观点 


斯 落 格 勒 认为 大 藏 省 .证 养 交 易 委 员 会 以 及 其 他 国家 类 似 管 
制 机 构 主 要 为 证 养 经 纪 业 利益 服务 的 观点 ,显然 不 同 于 这 些 机 构 
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理解 也 有 所 区 别 。 

斯 蒂 格 勒 本 人 将 这 个 常 为 人 们 提 及 的 “ 另 一 种 观点 *, 概 括 为 
“管制 主要 是 为 保护 公众 中 大 多 数 人 或 主要 阶层 的 利益 而 构建 ”。 
因而 ,美国 证 券 交易 委员 会 将 其 使 命 确定 为 保护 投资 者 (尤其 是 极 
为 分 散 的 小 规模 投资 者 ?不 受 经 纪 人 .交易 商 以 及 其 他 从 业 人 员 的 
欺诈 和 不 公平 对 待 , 这 种 理解 很 符合 美国 公众 的 观念 ,他 们 不 是 将 
证 券 交 易 委员 会 看 作 处 理 通常 意义 上 的 “经 济 问题 "的 机 构 , 而 是 
犯罪 审判 系统 的 一 都 分 。 

证 券 交 易 委 员 会 自己 及 公众 将 这 个 机 构 看 作证 券 经 纪 业 中 丝 
拿 散 诈 分 子 的 执法 者 ,这 种 理解 实际 上 不 仅 没有 与 斯 蒂 格 勒 的 被 
管制 产业 受益 理论 相抵 机 ,反而 为 该 理论 增加 了 新 的 论据 .在 本 世 
纪 30 年 代 初 ;也 就 是 证 券 交 易 委 员 会 成 立 之 时 , 受 华尔街 专业 人 
士 散 诈 和 不 法 行为 等 因素 的 影响 ,美国 证 券 经 纪 业 的 营业 规模 面 
ki FR BS SEE BE, 

为 改善 经 纪 业 黯淡 的 形象 ,恢复 投资 者 的 信心 ,业内 人 士 希 望 
证 券 交 易 委 员 会 以 严厉 的 警察 秦 态 出 现 , 即 使 将 纽约 股票 交易 所 
总 裁 等 一 部 分 牺 性 者 推 上 紫 祀 台 也 在 所 不 异 。 与 美国 证 券 交 易 委 
员 会 不 同 的 是 ,日 本 大 藏 省 自己 以 及 公众 都 没有 把 它 看 作 是 根除 
市 场 欺诈 行为 的 一 家 机 构 。 实 慰 上 ,我 看 过 的 许 包 报纸 报道 (当然 
是 翻译 后 的 文字 都 抱 妇 大 藏 省 查处 若 诈 和 腐败 行为 的 热情 不 足 、 
力度 不 够 ,而 这 正 是 任何 人 都 无 法 对 美国 证 券 交易 委员 会 提出 的 
一 项 指责。 最 近 , 证 券 交 易 委员 会 已 对 大 藏 省 下 属 的 大 和 <Dai- 
wa)、 山 一 CYamaichi)、 日 兴 (NiEko) 及 时 村 (Nomura) 等 日 本 公司 
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在 美国 的 一 系列 证 券 速 法 行为 ,甚至 包括 竟 购 美国 国 愤 时 的 错误 
报价 ,提出 了 国内 指控 。 

证 并 交易 委员 会 在 较 小 的 范围 内 推行 法 律 , 而 大 藏 省 则 是 在 
较 大 的 程度 上 对 经 济 运行 予以 管理 控制 。 大 藏 省 将 其 主要 任务 界 
定 为 确保 股票 价格 处 于 较 高 且 不 断 上 涨 的 水 平 之 上 。 它 认为 ,这 种 
较 高 的 .不 断 上 涨 的 股票 价格 不 仅 有 利于 投资 公众 ,而 且 能 使 日 本 
公司 更 容易 .更 经 济 地 筹集 资金 。 此 外 ,这 样 还 有 助 于 日 本 银行 在 
三 面 上 形成 隐藏 的 储备 ,使 之 更 易于 满足 国际 市 场 的 资本 数量 标 
准 , 进 而 在 国内 和 国外 的 贷款 业务 中 获得 更 多 的 竞争 力 ， 

大 藏 省 将 自己 的 管制 使 命 看 得 如 此 美好 ,不 由 使 人 联想 美国 
为 什么 没有 其 他 管制 机 构 ( 当 然 不 是 证 券 交 易 委 员 会 ) 延 续 大 藏 省 
的 做 法 ,也 就 是 将 支撑 股票 价格 作为 自己 的 主要 责任 .斯 蒂 客 勒 的 
经 济 管制 理论 辣 明 了 为 什么 只 有 大 藏 省 可 以 独自 在 这 条 航程 上 航 
行 , 但 还 是 让 我 们 先 来 介绍 一 下 ,日 本 金融 领域 的 管制 制度 在 为 证 
养 经 纪 业 利益 服务 的 时 候 , 采 取 了 哪些 特殊 方式 ，。 


管制 如 何 使 证 券 经 纪 业 受 芋 


斯 还 格 甚 列举 了 管制 当局 运用 行政 力量 使 被 管制 产业 受益 的 
四 种 主要 途径 ;补贴 .固定 价格 ,进入 控制 和 替代 品 限 制 , 这 里 主要 
对 替代 品 限 制 进行 讨论 ,但 首先 还 是 对 其 他 几 种 受益 途径 略 作 
MIE, 

补贴 


截止 现在 , 启 证 券 经 纪 业 提供 直接 补贴 的 做 法 在 美国 还 比较 

千秋。 但 是 ,间接 补贴 却 早 已 存在 了 。 目 前 ,就 谁 在 为 管制 者 支付 

新 金 和 其 他 费用 ,已 经 成 为 一 个 蚂 具 争议 的 问题 。 例 如 ,一 般 意义 

上 的 纳税 人 群体 每 年 为 商品 期 货 交易 委员 会 支付 的 费用 大 约 为 
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少 估 还 读 过 斯 蒂 格 勒 的 论文 ) 冒 疑 为 什么 要 让 公众 为 管制 付费 ,而 
受益 者 却 是 某 一 产业 .鉴于 此 ,他 们 建议 应 当 开 征 所 谓 的 使 用 费 或 
交易 税 来 负担 商品 期 货 交 易 委 员 会 的 开支 。 克 林 顿 政府 在 发 现 缩 
减 预算 支出 已 变 得 更 为 困难 时 ,近来 叉 重 新 捡 起 了 当年 的 提议 ， 

对 这 项 提议 ,影响 最 直接 的 金融 部 门 若 出 了 坚 雇 的 抵制 它们 
WE TSR. 毕竟 ,没有 人 愿意 纳税 。 而 且 这 种 税收 在 经 济 
上 没有 任何 效率 , 它 最 终 由 做 市 商 而 非 零售 环节 的 投资 者 来 承担 。 
然而 ,最 能 助长 这 些 抵 制 者 愤 避 情绪 的 是 它们 自己 的 一 种 信念 ,这 
就 是 从 商品 期 货 交易 委员 会 管制 行动 中 获得 的 收益 远 抵 不 上 为 此 
所 支付 的 费用 .作为 市 场 的 监管 者 ,商品 期 货 交 易 委 员 会 的 信誉 远 
比 不 上 证 券 交 易 委 员 会 ,而 这 家 机 构 为 改善 自己 形象 所 做 出 的 种 
种 努力 ,只 能 加 大 被 管制 产业 的 成 本 ,进而 前 弱 其 在 同 外 国 期 货 交 
吻 所 抗衡 中 的 竟 争 优势 。 

而 瑟 日 本 大 藏 省 的 情况 来 看 ,直接 补贴 在 被 管制 产业 中 的 重 
要 性 远 远 强 于 仅 将 管制 机 构 的 薪金 负担 转嫁 到 纳税 人 身上 。 就 像 
美国 农业 部 收购 ,依存 农产品 一 样 , 日 本 大 藏 省 也 在 不 断 地 收购 、 
储存 股票 .大 藏 省 对 日 本 庞大 邮政 储蓄 系统 的 投资 基金 ,拥有 法 律 
土 的 控制 权 , 而 对 保险 公司 的 投资 基金 , 则 拥有 实际 上 的 控制 权 ， 
在 控制 市 场 价格 走势 的 行动 中 ,大 藏 省 一 直 在 使 用 这 两 种 投资 
基金 。 


进入 控制 


获取 直接 补贴 是 将 政府 强制 性 力量 转变 为 被 管制 产业 利益 的 
最 简便 途径 ,当然 这 要 以 该 产业 有 能 力 支配 这 种 力量 或 在 其 他 方 
面 不 必 为 此 支付 过 高 代价 为 前 提 。 
代价 过 高 的 一 个 典型 案例 是 ,早期 的 美国 民航 业 不 惜 接受 民 
用 航空 局 (CAB) 的 严厉 微观 管制 ,以 获取 政府 巨额 的 航 邮 补 站 
* ĝ] + 


《这 里 使 用 "严厉 "一 词 , 是 因为 民用 航空 局 对 航空 会 司 的 管制 甚至 
细 到 应 在 头等 仓 的 沙拉 中 放 多 少 黄 苔 )。 最 后 当 正 常客 运 收 入 的 增 
长 使 航 岂 补贴 相形 见 纳 时 ,民航 业 转 而 要 求 市 场 自由 竞争 ,并 发 起 
了 一 场 呼 吁 放松 民航 业 管 制 的 运动 。 

在 直接 补贴 之 外 ,斯 带 格 勒 提 到 “一 个 产业 寻求 的 首选 公共 资 
源 就 是 控制 新 的 竞争 者 进入 ”。 诚 然 ,在 保护 证 券 经 纪 业 已 进入 者 
的 利益 方面 ,日 本 大 语 省 的 政策 非常 专横 , 远 远 强 于 美国 证 券 交 易 
委员 会 ,后 者 婚 没 有 签发 证 券 经 纪 许 可 证 的 权力 ,更 没有 对 其 进行 
限制 的 权力 。 美 国 证 券 交 易 委 员 会 最 终 也 只 能 通过 提高 经 纪 公 司 
的 资本 金条 伴 来 减缓 竞争 者 的 进入 速度 ,这 种 做 法 显然 对 那些 规 
模 较 小 但 高 有 竞争 力 的 新 进 人 者 不 公平 。 

尽管 日 本 大 藏 省 的 管制 任务 要 比美 国 类 似 机 构 的 职责 简单 得 
多 ,但 其 保护 性 璧 又 却 异 常 坚固 .日 本 公司 最 为 恐惧 的 潜在 进 人 者 
是 美 林 和 摩根 * 斯 坦 利 这 样 的 外 国 证 券 经 纪 公 司 和 投资 银行 。 而 
且 , 拒 外 国 范 争 者 于 市 场 之 外 几乎 成 为 日 本 的 一 种 艺术 形式 。 但 
是 ,大 藏 省 最 终 还 是 屈服 于 主要 来 自 美 国 的 无 情 的 外 界 压 力 。 华 尔 
街 的 大 公司 终于 进 人 了 日 本 市 场 ,尽管 是 以 某 种 意外 的 方式 (至 少 
对 大 藏 省 如 此 ), 但 结果 正如 各 位 所 能 从 新 进 人 者 身上 预料 到 的 
那样 。 

我 的 意思 并 非 只 有 大 藏 省 在 试图 通过 锁 住 外 国 公司 的 人 口 以 
对 国内 产业 形成 保护 。 美 国 的 金融 管制 者 一 旦 认为 自己 有 能 力 实 
WEP ,也 会 构建 同 畔 多 的 市 场 保护 。 对 日 本 公司 来 讲 ,要 取得 美 
国 国 愤 一 级 市 场 交 易 商 的 资格 物 非 易 事 或 顺理成章 的 事情 ,即使 
日 本 公民 是 这 些 傅 券 的 主要 认购 者 :日 本 投资 者 要 对 一 家 美国 期 
货 公司 控股 ,也 同样 地 艰难 。 就 我 所 知 ,当地 管制 者 不 限制 外 国 况 
争 者 进 人 的 案例 尚 为数 不 多 ,其 中 之 一 是 在 伦敦 。 当 时 ,瑞典 期 祝 
市 场 公司 (OM) 试 图 进 人 英国 市 场 ,确实 很 容易 、 也 很 迅速 地 就 进 
去 了 。 这 家 公司 首先 经 营 瑞典 股票 期 权 , 然 后 逐渐 扩大 营业 范围 ，。 
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这 或 许 和 当时 英国 期 权 市 场 规 模 较 小 或 美 瑞 两 国 期 权 市 场 有 较 大 
ERAR. 


价格 控制 


固定 价格 是 使 被 管制 产业 受益 的 第 三 种 公共 政策 。 斯 蒂 格 勒 
对 此 曾 论述 到 :即使 基 产 业已 经 对 新 进 人 者 予以 控制 ,但 “就 单个 
企业 而 言 , 若 不 存在 规模 不 经 济 , 要 取得 比 竞争 性 收益 率 更 高 的 回 
报 , 价 格 控制 至 关 重要 ”。 大 藏 省 在 它 制 定 的 政策 中 充分 贯穿 了 这 
种 责 辑 .尽管 日 本 证 养 经 纪 业 最 近 的 利润 和 成 交 量 都 比较 低 , 但 是 
大 藏 省 确定 的 最 低 固 定 零售 订金 率 却 依 旧 在 全 球 处 于 领先 水 平 ， 
这 个 机 构 制 定 的 量 低 承销 费 也 是 如 此 。 

人 们 常 将 日 本 大 蕊 省 的 固定 价格 政策 与 美国 证 券 交 易 委员 会 
的 自由 市 场 取向 政策 加 以 对 比 。 然 而 ,这 种 比较 对 大 藏 省 并 不 公 
平 。 在 1975 年 以 前 ,美国 证 券 交 易 委 员 会 制定 的 固定 佣金 水 平 其 
至 比 大 蕊 省 的 定价 还 要 高 .而 且 ; 美 国 证 券 交 易 委 员 会 最 终 放弃 其 
固定 价格 政策 ,也 不 是 自由 市 场 热 情 的 醒 间 爆发 .金融 市 场 的 不 断 
发 展 进 化 是 这 些 管制 政策 不 攻 自 破 的 根本 原因 。 

证 券 交 易 委 员 会 的 单一 固定 佣金 政策 规定 ,每 100 股 为 一 单 
位 的 交易 每 股 须 支 付 70 美 分 的 佣金 ,这 显然 对 养老 基金 和 其 他 机 
构 投 资 者 极 不 公平 ,后 者 的 一 个 交易 单位 常常 为 1 万 股 或 10 万 
最。 这 些 机 构 投 资 者 清楚 自己 在 遭受 剥削 ,因为 7000 美 元 在 1 万 
股 为 一 单位 的 交易 中 只 相当 于 一 到 两 个 单位 的 边际 成 本 。 为 了 更 
好 地 控制 交易 成 本 ,规模 较 大 的 养老 基金 试图 通过 购买 现 有 经 纪 
公司 或 购买 各 地 股票 交易 所 的 席位 来 进入 证 券 经 纪 业 。 这 些 努 力 
证 明 完 全 是 徒劳 的 。 证 养 交 易 委 员 会 在 每 个 回合 中 都 能 给 它们 以 
重创 。 所 有 这 些 机 构 投资 者 所 能 做 到 的 只 有 从 被 委托 的 证 券 经 纪 
公司 索取 更 多 的 回扣 及 其 他 好 处 。 

评判 交易 委员 会 勉强 同意 数量 折扣 政策 ,以 尽量 延 绥 这 种 在 
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私下 里 对 其 佣金 体系 的 腐 则 . 但 这 种 政策 的 影响 力 太 微 脐 了 ,也 本 
晚 了 。 在 1973 年 之 后 大 熊市 和 成 交 量 艺 绽 的 双重 压力 下 ,美国 的 
固定 外 金 体系 几 近 于 瓦解 。 在 司法 部 反 托 拉 斯 部 门 不 太 友 好 地 催 
促 下 ,证 养 交 易 委 员 会 万 般 无 奈 , 只 得 在 1975 年 5 月 1 日 宜 布 废 
LA eas aR’, 

很 明显 ARARAUAA SSE RR ULSRRZSASKRON 
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由 于 证 券 业 中 出 现 的 一 些 重 要 技术 进步 ,日 本 大 藏 省 在 本 世 
纪 八 九 十 年 代为 保护 其 固定 佣金 体系 所 面临 的 挑战 ,比美 国 证 养 
交易 委员 会 在 70 年 代 的 处 境 更 为 艰巨 .这 就 引出 斯 蒂 格 勤 所 谓 被 
管制 产业 向 管制 者 寻求 的 又 一 种 公共 政策 , 即 鼓励 补充 品 、. 限 制 赫 
代 品 的 政策 。 


Seam Hi 


为 说 明 这 种 管制 政策 ,斯 蒂 格 勒 曾 援 用 了 黄油 生产 者 在 相当 
长 时 间 里 限制 人 造 黄 油 生 产 和 销售 的 案例 .由 于 黄油 短缺 的 压力 ， 
时 然 在 第 二 次 世界 大 战 中 对 人 造 黄油 的 禁令 有 所 放松 ,但 是 黄油 
生产 者 仍 有 能 力 阻止 人 人造 黄油 生产 者 将 其 产品 染 成 黄色 。 这 种 限 
制 使 人 造 黄油 看 起 来 像 猪 油 一 样 让 人 倒 骨 口 。 

斯 带 格 勤 引 用 人 造 黄油 的 事例 ,属于 典型 的 芝加哥 幽默 ,而 其 
要 点 很 难为 大 多 数 没 有 这 么 包 经 历 的 年 轻 经 济 学 家 所 把 握 。 在 本 
世纪 40 TK MPR S EH RIB. We + RK 
(Theodore Schultz) ,一 名 极 有 前 途 的 年 轻 农 业经 济 学 家 , 因 批 评 
针对 人 造 黄 油 的 禁令 而 名 声 静 起 ,但 也 因此 而 被 依 阿 华 太 学 解雇 。 
当然 , 依 阿 华 大 学 的 所 失 就 是 芝加哥 大 学 的 所 得 ,后 来 舒 尔 蒋 在 世 
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加 哥 大 学 一 举 成 名 ， 

正 像 斯 蒂 格 勒 引 用 的 人 人 造 黄 油管 制 案 例 所 具有 的 说 服 力 一 
样 , 在 金融 管制 中 ,特别 是 在 针对 所 谓 往生 证 券 一 一 期 权 、 期 货 和 
互 换 一 -的 管制 实践 中 ,能 够 找到 几乎 无 穷 的 类 似 案例 。 毕 竟 ,这 
些 入 生产 品 并 非 拥 有 而 是 交易 基础 证 券 的 靡 价 替 栈 工 具 。 证 着 交 
易 及 其 相关 的 佣金 和 各 种 费用 , 正 是 传统 证 券 经 纪 业 赖 以 生存 的 
基 珊 .因此 ,该 产业 呼吁 管制 者 对 这 些 廉 价 蔡 代 工具 予以 限制 也 在 
wap, 

由 于 股票 类 往生 产品 那 时 还 不 存在 ,斯 蒂 格 勒 在 其 1971 年 的 
屠 篇 论文 中 没有 涉及 这 些 问 题 ,严格 地 讲 ,当时 股票 期 权 已 经 存在 
了 ,但 仅 是 场 外 市 场 中 规模 很 小 而 且 极 为 专业 化 的 一 部 分 。 此 时 ， 
RAM RA RRA EA, HARPER RS bY 
奇 地 高 。 

但 是 ,要 不 是 证 券 交 易 委 员 会 的 管制 迟钝 ,期 货 交 易 所 在 
1971 年 就 可 能 推出 股票 期 权 。 芝加哥 期 货 交 易 所 认为 自己 在 组 织 
期 权 交 易 方 面 , 比 纽约 的 场 外 期 货 卖 出 与 买 进 经 纪 人 具有 更 多 的 
成 本 优势 ,于 是 便 向 证 券 交 易 委员 会 申请 尽早 于 1969 年 推出 期 权 
交易 。 

然而 ,证券 交 易 委 员 会 的 反应 极为 缓慢 ,其 原因 并 非 是 为 保护 
证 券 经 纪 业 (该 机 构 不 相信 期 权 交 易 会 有 多 大 的 发 展 规模 ), 也 不 
是 为 了 保护 普通 的 期 货 卖 出 与 买 进 经 纪 人 (这 部 分 经 纪 人 规模 很 
小 , 且 没 有 能 力 向 证 券 交 易 委 员 会 施加 影响 ), 而 是 为 了 保护 证 养 
交易 委员 会 自己 。 证券 交易 委员 会 极力 如 揭 因 佣 金 大 幅 床下 降 而 
出 现 类 似 李 世纪 20 年 代 那 样 的 投机 浪潮 ,而 正 是 那 场 投机 浪潮 直 
RY 1929 年 的 股市 前 禹 以 及 证 券 交 易 委 员 会 在 1933 年 的 
成 立 。 

虽然 我 们 今天 可 以 笑 对 这 些 担心 (诸如 给 予 风险 承担 者 以 期 
权 交 易 的 机 会 将 榨 干 流向 实业 部 门 的 映 票 投资 ), 但 是 人 们 在 那些 
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日 于 对 期 权 确 实 了 解 得 很 少 。 例 如 ,布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定 价 模 
型 也 只 有 两 到 三 年 的 历史 ,而 且 ,证券 交 易 委 员 会 中 没有 任何 一 个 
人 意识 到 期 权 保 证 金 ( 即 期 权 交 易 的 价格 ) 大 幅 下 降 与 期 权 交 易 成 
本 大 幅 下 降 之 闻 的 巨大 差别 。 实 际 上 ,后 者 才 是 芝加哥 期 货 交 易 所 
的 根本 着 有 眼 点 。 

证 券 交 易 雪 员 会 担心 的 不 仅仅 是 这 些 。 它 首先 顾虑 ,开放 期 权 
交易 的 二 级 市 场 , 有 可 能 对 该 机 构 针 对 组 约 股票 交易 所 等 主要 市 
场 的 重要 管制 措施 ,特别 是 内 部 交易 限制 以 及 所 谓 的 “ 提 价 交易 规 
则 带 来 负面 影响 。 提 价 交易 规则 是 美国 特有 的 针对 卖 空 交易 的 管 
制 方式 。 在 其 他 国家 , 卖 空 交易 要 人 么 被 管制 者 彻底 禁止 (例如 瑞典 
在 最 近 开 放 资 本 市 场 之 前 一 直 如 此 ) ,要 人 么 被 法 律 规定 为 非法 (17 
世纪 据 采 阿姆斯特丹 股票 交易 所 的 真正 元 凶 正 是 这 一 规则 而 非 禹 
金 香 泡 康 ) .普通 持 股 公众 中 的 许多 人 无 疑 送 望 证 券 交 易 委 员 会 禁 
止 卖 空 -然而 ,要 完全 禁止 卖 空 , 对 交易 商 和 做 市 商 来 讲 , 还 有 太 多 
立法 上 的 技术 性 问题 急 蔡 解决。 因此 ,证 券 交 易 委 员 会 散 出 了 妥 
协 。 你 可 以 卖 空 ,但 你 必须 实 实在 在 地 借入 需要 卖 空 的 股票 ,并 在 
借据 上 注 明 卖 空 借 人 股票 所 得 的 收益 ,而 且 还 要 保证 这 些 借 人 股 
标的 交易 价格 不 得 低 于 前 次 交易 的 价格 。 

上 述 最 后 一 条 限制 就 是 提 价 交易 规则 。 这 项 规则 的 影响 实际 
上 已 经 非常 广泛 。 尽 管 还 没有 证 据 证 明 它 的 有 效 性 ,但 是 证 券 经 纪 
业 和 投资 者 中 的 许多 人 却 将 其 视 为 抵御 “ 卖 空 浪潮 ”的 一 种 基础 性 
保护 措施 。 包括 新 股 承 销 人 以 及 上 市 公司 大 股东 在 内 的 许多 证 券 
交易 委员 会 “顾客 ”也 持 同 样 的 看 法 ,他 们 希望 看 到 那些 令 人 作 吧 
的 投机 者 不 再 阻挠 承销 人 抬 高 报 出 价格 的 努力 。 

证 状 交易 委员 会 很 快意 识 到 ,它们 几乎 不 可 能 将 提 价 交易 规 
则 推广 到 期 权 交 易 中 去 。 除 非 像 芝 加 再 期货 交 易 所 这 样 的 公开 竟 
价 交易 市 场 设置 有 相应 的 交易 记录 。 这 种 记录 是 股票 交易 所 的 主 
要 特征 ,这 样 ,为 防止 投机 者 经 由 期 权 市 场 对 价格 施加 压力 而 导致 
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下 跌 浪潮 ,证 券 交 易 委员 会 起 初 只 同意 开放 看 涨 期 权 交 易 ,看跌 期 
权 的 交易 仍 葵 禁止 一 一 这 绝对 是 管制 机 构 敌 出 的 一 项 最 轧 骞 的 规 
定 。 等 到 若干 年 后 证 养 交 易 委 员 会 对 看 跌 一 看 涨 平 价 理 论 有 所 了 
解 的 时 候 , 芝 加 哥 期 货 交 易 所 的 替代 市 场 一 一 芝加哥 期 权 交易 所 
一 一 已 经 在 期 权 交 易 中 树 立 了 牢固 得 难以 撼动 的 优势 地 位 。 

在 期 权 诞 生 10 年 后 , 另 一 种 低 成 本 的 衍生 蔡 代 品 突然 间 对 老 
式 证 券 经 纪 业 发 起 了 强 有 力 的 挑战 。 自 1972 年 获得 批准 以 来 ,期 
权 交 易 一 直 是 针对 单个 公司 的 股票 .但 是 股指 期 货 的 出 现 , 特 别 是 
芝加哥 商品 交易 所 推出 的 标准 普尔 500 PARSE BAER SO ak BP AE 
产品 ,对 那些 持 有 太 量 投资 组 合 , 且 常 以 标准 普尔 500 种 股指 作为 
投资 评价 基准 的 养老 基金 和 其 他 机 构 投资 者 ,产生 了 巨大 的 吸引 
力 。 

新 出 现 的 指数 期 货 大 受 政 迎 ,迅速 为 机 构 投资 者 所 接受 。 在 量 
斤 3 年 中 ,股指 期 货 按 保证 金 折 合 的 成 交 量 超 过 了 纽约 股票 交易 
所 的 成 交 量 。 在 这 些 成 交 量 中 ,有 相当 部 分 是 新 增加 的 业务 ,因为 
通过 一 次 期 货 交 易 调整 巨额 投资 在 股票 和 现金 之 间 的 组 合 构 成 ， 
比 通过 数 百 次 单独 的 股票 交易 ,能够 大 大 节约 成 本 ,由 于 市 场 还 不 
清楚 股指 期 货 的 交易 并 非 由 某 些 信 息 优 势 所 推动 ,因而 这 种 术 生 
产品 也 不 可 各 免 地 给 个 股 的 交易 价格 带 来 过 多 的 冲击 ,诚然 ,股指 
期 货 的 一 部 分 成 交 量 也 经 指数 套利 回 愤 给 纽约 股票 交易 所 ,但 这 
并 不 能 使 那些 零售 性 质 的 老式 经 纪 公 司 平静 下 来 ,因为 这 些 公司 
认为 那些 异 助 于 计算 机 完成 的 指数 期 货 交易 大 大 提高 了 市 场 正常 
OR aK ARS RR EHH GE. 

EZER S RIRA EE PORES HMR 
实 是 该 机 构 自 己 亲 手 给 这 个 产业 制造 了 冲击 . 当 指数 期 货 在 80 年 
代 初 期 第 一 次 出 现时 , 芝 吉 至 商品 交易 所 实际 上 曾 将 证 养 交易 委 
员 会 当 作 股票 类 金融 产品 的 管制 者 来 对 待 ,就 像 芭 加 哥 期 货 交 易 
所 10 年 前 向 其 申请 开设 期 权 交 易 那 样 。 然 而 ,或许 是 被 当时 个 股 
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期 权 成 交 量 稀少 误导 的 原因 ,证 养 交易 委员 会 并 没有 理 瞩 芝加哥 
商品 交易 所 的 变态 。 

也 是 ,将 指数 作为 奖 易 对 象 是 金融 创新 的 根本 所 在 ,不 仅 对 芝 
加 机 商品 交易 所 是 这 样 ,而 且 对 芝加哥 期 权 交 易 所 也 是 如 此 ,后 者 
在 同一 年 推出 了 标准 普尔 100 种 股指 期 权 合 约 , 即 便 在 对 大 机 构 
投资 者 的 吸引 力 因 证 养 交易 委员 会 制定 的 头寸 下 眼 过 低 而 大 大 章 
恬 的 情况 下 ,这 种 合约 的 成 交 量 也 迅速 超过 了 所 有 个 股 期 权 的 成 
交 量 总 和 。 妆 证 券 交 易 委 员 会 意识 到 不 应 将 芝加哥 商品 交易 所 的 
标准 普尔 500 PRB MRSA NR, CHEM. agi 
合约 已 置 于 商品 期 货 交 易 委员 会 的 管辖 之 下 ,尽管 这 家 机 构 规 模 
很 小 ,也 没有 多 大 名 气 , 但 像 任 何 管制 机 构 一 样 , 不 肯 主 动 地 故 弃 
目 己 的 管辖 地 盘 。 证 券 交 易 委 员 会 在 与 商品 期 货 交 易 委 员 会 的 持 
续 谈 判 中 所 得 到 的 最 大 收获 ,是 在 1984 年 达成 的 所 谓 小 德 - 约 翰 
# Bi (Shad-Johnson accord) ,商品 期 货 交 易 委员 会 在 这 项 协议 
中 同意 ,不 再 批准 任何 成 份 股 过 少 或 某 种 成 份 股 比重 过 大 的 股票 
指数 作为 个 股 在 交易 中 的 蔡 民 品 。 

证 券 交 易 委 员 会 ,证 券 经 纪 业 及 其 在 国会 中 的 监督 者 (尤其 是 
来 自 密 执 安 州 的 约翰。 丁 格 尔 众 议 员 ) 一 直 在 对 指数 期 党 所 形成 
的 竞争 进行 攻击 ,但 是 直到 1987 年 10 月 19 日 那个 黑色 星期 五 才 
取得 明显 的 成 功 。 他 们 一 致 指 次 商品 期 货 交 易 委 员 会 管辖 的 期 货 
业 应 对 1987 年 股市 的 皮 跌 负责 ,而 且 要 求 将 指数 期 货 的 管辖 权 返 
还 给 证 券 交 易 委员 会 .他 们 “一 个 市 场 .一 个 管制 者 * 的 妊 声 很 快 被 
尼古拉斯 ， 布雷 迪 (Nicholas Brady) 任 主席 的 总 统 市 场 机 制 委 员 
会 所 接受 ,布雷 迪 本 人 是 旧式 投资 银行 输 的 主要 代表 人 物 之 一 ,他 
所 领导 的 委员 会 的 其 他 成 员 全 部 来 自 华尔街 的 主要 栅 构 及 其 他 大 
公司 ,该 委员 会 中 没有 人 真正 懂得 指数 期 货 或 指数 期 权 , 也 没有 经 
六 学 家 ,甚至 没有 自愿 要求 加 入 的 乔治 ，。 斯 蒂 格 勒 。 

要 不 是 那个 特定 的 环境 ,布雷 迪 委 员 会 提交 的 报告 所 产生 的 
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Ep HERH 15 分 钟 , 然 后 很 快 被 人 过 忘 。 紧 接著 ,尼古拉斯 。 市 
雷 迪 出 性 布什 政府 的 财政 部 长 ,成 为 该 政府 中 最 有 影 啊 力 的 人 物 
之 一 。 

除了 在 这 里 措 出 氢 议 中 的 管辖 权 转 移 是 一 场 失 败 之 外 ,我 不 
想 再 详细 问 顾 随后 在 证 券 交 易 委员 会 与 商品 期 货 交 易 委员 会 之 闻 
天 管辖 权 和 问题 发 生 的 激烈 争执 (有 人 将 这 场 争 执 称 为 对 商品 期 货 
交易 委员 会 的 布雷 迪 - 布 瑞 登 式 严 意 接管 ,有 关 此 主题 , 详 见 本 书 
第 三 篇 )。 期 货 业 及 商品 期 货 交易 委员 会 有 能 力 对 它们 看 起 来 在 政 
治 和 经 济 上 更 为 强大 的 对 手 发 起 反击 ,是 基于 公共 选择 学 派 长 期 
所 主张 的 那些 原因 ,例如 ,如 果 将 美国 砂糖 进口 配额 的 成 本 按 全 社 
会 消费 人 口 分 摊 , 每 人 每 年 只 有 几 个 美元 ,但 对 数量 较 少 的 砂糖 生 
产 者 米 讲 ,假定 为 控制 配额 而 展开 政治 战 并 取得 胜利 的 动机 和 物 
质 投 入 不 变 , 则 其 获胜 后 将 得 到 巨大 的 园 报 。 对 商品 期 货 交易 委员 
会 及 其 管辖 之 下 的 期 货 业 来 讲 , 情 况 同 样 如 此 .零售 性 质 的 证 券 经 
纪 业 的 规模 虽然 比 期 货 业 更 为 庞大 ,但 其 从 业 机 构 和 人 员 却 极为 
分 散 。 

期 货 业 不 仅 较 多 集中 于 几 个 主要 地 区 ,而 且 即 使 到 1989 年 其 
货 交 易 主要 由 利率 期 货 、 股 指 期 货 、 外 汇 期 货 组 成 的 时 候 , 期 货 业 
的 监督 主体 仍 是 国会 的 农业 委员 会 ,这 多 亏 了 期 货 交 易 当 初 主 要 
以 项 要 套 期 保值 的 玉米 ,小麦 和 其 他 农产品 为 对 象 的 这 段 历史 渊 
浆 .农业 集团 在 美国 任何 地 区 拥有 的 政治 势力 有 多么 强大 ,已 不 言 
而 喻 .而 且 从 来 也 没有 人 会 预期 ,美国 国会 中 实力 强大 的 农业 巨头 
能 轻易 将 其 对 期 货 业 的 管辖 权 拱 手相 让 。 

农业 集团 的 实力 还 没有 强大 到 可 以 击 垮 证 券 集 团 的 程度 ,但 
它 仍 有 能 力 形成 僵持 的 局 面 .在 布雷 迪 - 布 瑞 登 式 攻击 发 起 后 的 两 
年 多 时 间 里 ,一 走 处 于 迟滞 和 调动 状态 的 证 券 经 纪 业 逐渐 表 失 了 
继续 战斗 的 热情 。 越 来 越 多 的 证 券 经 纪 人 在 它们 的 业务 中 加 入 了 
期 货 交 易 的 内 容 。 这 两 种 产业 的 发 展 表 现 出 了 本 应 体现 的 那 种 融 
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48%. 8 1988 年 陷 人 低谷 以 来 , 霍 此 环节 的 证 养 成 交 量 星 现 出 
显著 的 回升 势头 ,由 于 没有 受到 实质 上 的 影响 ,纽约 股票 交易 所 也 
采取 了 一 系列 的 步 可 ,以 平息 针对 指数 套利 和 程序 交易 的 各 种 吓 
器 .事实 上 ,纽约 股票 交易 所 已 将 其 注意 力 从 期 货 交 易 所 转 到 了 场 
Sh ES By E BY E E e eS et 
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这 究竟 是 怎么 回 事 ? 如 何 将 其 与 期 货 业 以 往 对 类 似 呼 声 的 全 
力 抵抗 联系 起 来 ? 如 何 用 斯 磅 格 勒 的 模型 进行 解释 ? 

根本 原因 是 期 货 业 试图 获得 更 好 的 (也 就 是 成 本 更 低 的 ) 管 制 
服务 .期货 业 逐渐 意识 到 ,它们 为 对 抗 证 券 经 纪 炎 而 向 农业 集团 寻 
求 保护 ,实际 上 是 做 了 一 笔 溯 士 德 式 的 交易 .农业 集团 确实 向 它们 
提 殿 了 保护 ,但 同时 其 自身 偏重 农业 的 行为 方式 也 使 业已 成 为 金 
融 部 门 一 部 分 的 期 货 业 付出 了 沉重 的 代价 。 

各 期 货 交 易 所 很 希望 摆脱 农业 监督 者 的 控制 ,但 也 不 想 再 回 
到 证 养 交 易 委 员 会 那里 。 证 券 交 易 委 员 会 的 成 员 难 以 获得 期 货 业 
的 信任 ,因为 他 们 早已 心 有 所 属 。 为 此 ,期 货 业 主张 建立 一 种 新 式 
的 .多 层次 金融 管制 机 梅 ,该 机 构 按 职能 划分 为 八 个 专门 的 运作 部 
门 : (1) 负责 六 慎 性 和 系统 性 风险 ( 即 资 本 金 要 求 ); (2) 负责 信托 
和 侣 恢 工 具 ( 即 共同 基金 );(3) 负责 财务 信息 的 披露 和 报告 ;(d4) 
管理 证 券 投 资 市 场 ( 即 局 券 和 股票 工具 );(5) 管理 风险 转移 市 场 
( 即 期 货 和 期 权 市 场 );(6) 管理 银行 和 保险 公司 ;(7) 管理 投资 者 
保险 (如 FDIC, SIPC 和 PBGC 等 ); (8) 负责 投资 者 保护 。 

很 显然 , 按 上 述 轩 路 组 建 的 新 机 构 确 实 能 够 大 大 避免 现行 体 
制 中 的 多 头 管理 状况 .但 是 ,这 种 类 似 于 大 藏 省 模式 的 新 体制 能 否 
为 期 货 业 提供 安全 的 避风 港 , 尚 不 确定 。 

在 美国 证 券 经 纪 业 及 其 管制 者 不 得 不 对 期 化 和 期 权 交 易 形成 
的 竞争 作出 适应 的 同时 , 肯 在 过 制 这 些 替 代 品 的 战斗 却 仍 在 日 本 
继续 ,甚至 有 可 能 昔 延 出 日 本 国内 的 市 场 。 
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这 些 新 产品 在 美 日 两 个 国家 的 不 同 发 展 六 过 再 次 表明 ,大 藏 
省 确实 将 支撑 股价 视 为 自己 的 主要 使 命 , 如 果 听 任 其 自行 其 是 ,大 
藏 省 可 能 永远 也 不 会 批准 交易 指数 期 侍 ， 不 少 美国 金融 服务 企业 
认为 自己 在 入 生产 品 领域 拥有 相当 的 竞争 优势 ,为 支持 这 些 企业 
进入 日 本 市 场 ,美国 政府 向 日 本 施加 了 强大 的 压力 ,大 藏 省 在 这 种 
情况 下 才 不 得 不 批准 指数 期 货 的 交易 。 

大藏 省 将 指数 期 货 视 为 对 其 不 支持 抛 空 (不 仅 是 卖 空 , 包 括 所 
有 抛 空 ) 政 策 的 一 种 威胁 .期 货 交易 之 所 以 能 够 对 这 些 政 策 起 到 破 
坏 作用 ,是 因为 期 货 是 不 受 个 人 情感 控制 的 投资 工具 .只 需 一 个 期 
货 空头 头寸 就 可 以 在 任何 时 候 化 减 股票 面临 的 风险 。 作 为 基础 产 
品 的 股票 甚至 无 须 离开 保管 库 ,一 旦 需要 ,它们 可 以 被 取出 来 重新 
登记 。 实 际 上 ,股票 在 这 里 已 和 现金 没有 多 大 差别 了 。 

大 藏 省 的 了 重 梦 是 ,利用 期 货 交 易 的 匿名 性 特点 ,日 本 的 保险 会 
司 以 及 其 他 主要 金融 机 构 对 其 投资 组 合 进 行 套 期 保值 ,并 通过 合 
谋 抛 空 来 发 动 一 场 类 似 于 美国 国内 随 投 资 组 合 保 险 出 现 的 卖 空 浪 
M. 但 是 ,大 藏 省 无 须 为 此 担心 。 日 本 的 会 计 制 度 和 税法 使 得 保 隐 
公司 的 套 期 保值 行动 没有 任何 经 济 意义 。 尽 管 1989 年 以 后 股票 价 
值 在 不 断 缩 减 , 但 是 许多 日 本 保险 公司 实际 上 并 没有 卖 出 股 措 期 
货 , 而 是 大 重地 买 人 人。 那么 ,是 谁 在 出 售 股指 期 货 嘱 ? 当然 是 那些 
外 国 投 资 银行 ,特别 是 在 东京 股票 交易 所 拥有 席位 的 外 国 公司 . 即 
使 日 本 股票 价格 不 断 趋 于 下 降 , 但 这 些 外 国 公司 仅 仅 依靠 简单 明 
了 的 套利 交易 ,每 年 也 能 创造 数 百 万 美元 的 利润 。 但 是 ,这 种 套利 
活动 并 不 是 发 生 纽 约 和 芝加哥 两 地 市 场 间 的 那 种 套利 交易 。 套 利 
者 在 日 本 市 场 的 目标 不 是 细小 的 价差 ,而 是 巨大 的 侦 金 差额 。 

大 藏 省 天 真 地 要 求 外 国 套利 者 不 要 冲销 套利 头寸 的 事实 无 疑 
表明 ,这 个 机 构 起 初 并 没有 真正 弄 清 楚 佣 金 差 额 的 套 取 过 程 . 大 藏 
省 履 得 外 国 套利 公司 要 冲销 头寸 ,就 得 卖 出 股票 ,但 它 显然 还 入 有 
明白 到 买 人 期 货 也 可 以 冲销 头寸 的 程度 。 外 国 套 利 会 司 当 热 乐 于 
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fe ,它们 挣 到 的 利润 也 在 相应 不 断 地 增加 。 

KBR CERRY EPA. RRB RR SRK 
越 多 的 行动 以 大 幅度 提高 指数 期 货 的 交易 成 本 ,不 仅 针 对 日 本 图 
内 的 使 用 者 ,也 包括 外 国 讲 利 者 在 内 。 在 指数 期 货 佣 金 上 涨 的 同 
时 ,保证 金 率 也 大 幅度 提高 。 此 外 ,大 阪 股票 交易 所 的 交易 时 间 也 
被 缩短 ,同时 还 安装 了 煞费苦心 的 价格 醒 定 和 "断路 闫 ”以 进一步 
限制 市 场 的 有 效 交 易 时 间 。 所 有 这 些 措 施 只 能 导致 巨额 的 成 交 量 
流 问 新 加 坡 。 

大 藏 省 试图 通过 威 遇 新 加 坡 国际 货币 交易 所 将 交易 费 和 保证 
金 率 提高 到 与 大 原 股 票 交 易 所 相 岗 的 水 乎 羽 过 制 这 种 流动 的 行 
动 , 已 经 难 翰 地 失败 了 .大 藏 洛 和 东京 股票 交易 所 诬 出 的 代表 团 在 
新 加 坡 国 际 货币 交易 所 碰 了 一 开 子 灰 。 这 两 个 单位 要 求证 券 委 员 
会 国际 联盟 (IOSCD) 支 持 它 们 针对 新 加 玻 国际 货币 交易 所 的 立 
场 或 宜 布 各 国 对 本 国 的 指数 期 货 拥有 唯一 管制 权 的 努力 ,也 没有 
取得 多 少 进展 。 

在 上 述 案 例 中 ,大 藏 省 并 非 首 次 将 日 本 市 场 的 业务 量 赶 往 海 
外 。 大 藏 省 的 种 种 限制 及 其 制定 的 强制 性 固定 承销 闹 已 经 * 换 空 ” 
了 日 本 的 债券 市 场 , 促 使 日 本 公司 和 投资 者 进入 设 在 伦敦 的 欧洲 
债券 市 场 交 易 。 


结论 
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造 新 体制 。 为 什么 要 让 17 世纪 的 管制 结构 强加 于 20 世纪 的 经 济 
ZE? 

在 这 一 点 上 ,我 和 其 他 许多 人 一 直 认 为 ,作为 增强 人 们 对 管制 
放松 信心 的 第 一 步 , 日 本 必须 像 美 国 在 1975 年 那样 终止 图 定 证 券 
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佣金 政策 .这 种 做 法 同时 还 能 有 助 于 缓解 困扰 大 藏 省 的 两 个 难题 ， 
即 回扣 和 指数 讲 利 问题 。 
斯 蒂 格 勤 可 能 会 里 笑 以 上 建议 过 于 天 真 。 他 号 道 : 


针对 公共 管制 前 室 想 主 浆 观点 深 滩 地 扎根 于 考 业 经 济 轧 想 之 
中 。 询 如 , 因 其 前 铁路 运输 政策 而 对 浏 际 商 务 委 员 会 (ICC) 予 以 证 
责 的 经 济 学 家 数量 是 如 此 之 多 ， 以 至 于 这 种 谴责 已 经 滨 变 成 为 一 
种 陈 词 洪 调 。…… 诸 如 此 类 批评 存在 的 最 根本 问题 就 是 它们 找 错 
了 关注 的 方向 。……… 居 变 情 金 的 唯一 途径 是 ,变换 对 该 委员 会 的 政 
治 支持 ,同时 切断 该 委员 会 双 员 所 获 回 报 与 其 向 承运 人 所 提供 服 
务 之 间 的 联系 ， 


斯 蒂 格 勒 或 许 自己 也 找 错 了 关注 的 方向 ,他 过 多 地 注意 了 管 
制 者 从 其 管制 产业 那里 获得 的 物质 回报 (例如 以 将 来 工作 的 形 
式 )。 这 一 点 至 关 重 要 ,尤其 是 在 日 本 ,尽管 日 本 与 美国 没有 多 少 
不 同 。 

但 是 ,在 证 券 交 易 委员 会 与 大 藏 省 之 间 确 实 也 存在 着 区 别 。 毕 
竞 ,不 管 多 么 不 情 在 ,证 券 交 易 委 员 会 终究 放弃 了 固定 人 姻 金 政策 。 
而 且 * 赃 了 提 价 交易 外 ,证 券 交 易 委 员 会 从 来 也 没有 试图 支撑 股票 
价格 。 

基于 以 下 两 点 原因 ,美国 证 券 交易 委员 会 极力 避免 承担 任何 
类 似 支 撑 股 价 的 责任 ,即使 是 含 匿 的 表述 .首先 ,不 同 于 大 戈 省 ,证 
券 交 易 委 员 会 明白 这 种 政策 根本 行 不 通 。 这 种 政策 在 大 重 资 金 注 
人 的 前 提 下 ,似乎 在 短 时 期 内 能 够 见效 ,但 是 股票 价格 不 可 能 无 限 
期 地 背离 其 真实 的 经 济 基础 .一 旦 这 些 基 础 不 稳 , 股 市 行情 迟早 会 
相应 下 跌 调 整 ,甚至 可 能 出 现 急 剧 下 路 的 态势 。 

其 次 ,也 是 更 具 决 定 意 闵 的 原因 ,一 旦 股市 行情 下 跌 调 整 ,证 
着 交易 委员 会 将 会 因此 政策 而 承担 恶名 。 该 委员 会 成 员 及 其 政治 
监督 者 也 将 被 扫地 出 门 。 由 此 我 们 就 进 人 了 问题 的 本 质 。 大 藏 省 

+ 73>» 


RAS GCAMARRRH EMRE RARER HAM, A 
为 日 本 不 存在 有 效 的 政治 竞争 ， 
斯 蒂 格 勒 在 论 及 美国 的 政治 环境 时 , 曾 讲 到 ，; 


如 有 果 一 党 的 执政 要 价 过 于 兄 资 (或 其 构想 被 误解 ) ,很 可 能 由 
号 一 党 上 上 全 ,而 后 者 提供 政府 服务 的 价格 更 接近 于 其 实际 负担 的 
威 本 水 平 。 


我 们 不 得 不 遗憾 地 归纳 出 这 样 一 个 结论 , 即 有 关 日 本 金融 管 
制 放 松 和 金融 改革 的 所 有 读 论 ,在 日 本 具备 此 类 政治 环境 之 前 ,都 
只 能 是 一 种 学 本 上 的 探讨 。 


本 文 为 作者 在 一 桥 国 际 论 坛 : 全 球 变 革 中 的 金融 市 场 (1993 
年 3 月 23 一 24 日 ,东京 ?) 上 的 主题 发 言 ,发 表 于 Hitotsubashi Jour- 
nal of Commerce & Management 28, 1 (1993 年 12 月 ) 
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R Ë 


[1] 作为 对 公众 种 种 不 满 的 一 种 问 应 ,大 藏 省 最 近 也 成 立 了 一 家 类 伏 于 证 
券 交 易 委 员 会 的 调查 机 构 , 但 与 美国 证 券 交 易 委 员 会 不 同 的 是 ,该 机 构 
没有 独立 性 .而且 大 们 很 可 能 把 这 家 和 机构 视 为 纸老虎 ,除非 它 销 实 能 够 
Sih HMR MRR. 

[2] 各 期 货 交 易 所 当时 也 实行 了 固定 乌金 政策 ,但 这 更 多 借助 了 直接 的 共 
谋 而 非法 律 强制 力 , 在 司法 部 反 托 拉 斯 部 门 的 压力 下 ,期 货 业 后 来 也 被 
迫 放 弃 固 定 佣 金 制度 。 
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我 打算 采用 一 种 新 的 方式 来 论述 金融 入 生产 品 肥 其 管制 这 一 
沉 问 乏 味 的 主题 ,这 有 所 像 米 勒 ， 里 特 (NMiller Lite) hy A w A . 

我 将 这 种 版 本 的 金融 管制 称 为 局 内 人 的 比赛 。 在 棱 球 或 饼 球 
等 电视 体育 节目 中 ,常常 可 以 看 到 这 种 情况 , 那 就 是 现场 或 电视 机 
前 普通 球迷 所 看 到 的 比赛 远 没 有 运动 员 和 教练 员 这 些 局 内 人 夏 到 
的 那样 复杂 .精细 .这 也 就 是 局 内 人 的 比赛 与 局 外 人 所 看 到 的 比赛 
之 间 的 巨大 差别 .在 我 所 说 的 金融 管制 比赛 中 ,同样 存在 着 这 种 差 
别 : 一 种 是 金融 记者 和 读者 腿 中 的 比赛 , 另 一 种 是 专业 人 士 即 局 内 
人 眼中 (更 为 复杂 ) 的 比赛 。 实 际 上 ,这 两 种 比赛 的 差别 如 此 之 大 ， 
以 至 新 闻 界 和 普通 大 众 中 的 局 外 人 搞 不 清 谁 是 参赛 一 方 , 更 不 要 
说 谁 是 赢家 了 ， | 

Je Sh A A MB Ay ae MT AE LT Be SB SR A 
Be, HT TR DE Ha AT as A BR. BE, 
局 所 人 显然 比 他 们 知道 得 更 为 清楚 。 局 内 人 懂得 金融 衍生 工具 只 
能 使 这 个 世界 更 安全 而 不 是 更 危险 ,而 且 其 导致 金融 体系 骨 演 的 
可 能 性 也 并 不 存在 。 这 里 ,尤其 值得 指出 的 是 ,金融 衍生 工具 不 会 
六 致 人 金融 体系 的 垮塌 。 企 业 将 会 继续 因 形 误 的 决策 和 精 糕 的 衍生 
交易 而 赔钱 ,这 种 情况 正 像 它们 在 基础 证 券 的 直接 交易 中 展 展 表 
现 出 的 那样 。 当 然 ,在 这 个 世界 的 众多 僻 市 和 股市 中 ,有 一 个 或 几 
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个 市 场 严 重 暴 睦 确 实 漠 不 足 为 奇 。 但 是 ,一 旦 这 种 灾难 来 临 ,那么 
其 根源 也 不 是 来 自私 营 部 门 的 主体 之 间 的 衍生 交易 或 其 他 交易 行 
为 ,而 是 由 一 家 或 多 家 中 央 银 行 对 其 以 往 货 币 供 给 放松 政策 的 过 
头 反应 .紧缩 货币 殿 给 .产生 仿 用 危机 等 行为 所 和 致 。 

局 内 人 还 明日 ,在 要 求 政府 对 金融 衍生 工具 给 予 更 多 管 制 的 
诸多 建议 中 ,没有 一 项 能 使 这 个 世界 更 安全 。 节 们 其 至 清楚 ,不 断 
呼吁 给 于 金融 入 生 工 具 更 针管 制 的 人 所 真正 关心 的 正在 于 此 。 然 
而 ,要 理解 其 中 的 原委 ,你 必须 先 对 局 内 人 的 比赛 有 所 了 解 .这 里 ， 
我 计划 先 对 局 内 人 的 比赛 人 必 一 解释 ,特别 是 管制 者 在 其 中 扮演 的 、 
不 易 被 理解 的 关 色 ,从 其 种 程度 上 讲 , 这 种 解释 很 像 对 英国 听众 介 
FERRE. 

让 我 还 是 先 从 介绍 参赛 队员 、 参 赛 队 以 及 他 们 所 在 的 竞赛 联 
AFR .我 们 将 视点 主要 集中 在 美国 金融 衍生 产品 竞赛 联盟 上 A, 
毕竟 是 我 们 发 起 了 这 项 比赛 一 一 尽管 没有 专利 术 。 一 些 欧洲 大 银 
行 看 冯 我 们 正在 从 这 项 比赛 中 获得 如 此 多 的 乐趣 也 就 是 挣 了 
那么 多 的 钱 , 枉 渐 放 奔 了 它们 的 掏 谨 ,通过 购买 参赛 队 的 形式 加 人 
进来 。 

此 刻 ,美国 金融 衍生 产品 竞赛 联盟 拥有 三 支 完 全 的 参赛 队 .每 
队 都 有 三 组 队员 。 一 组 由 观众 心 自 中 的 球星 组 成 ,是 运 球 、 触 底 得 
St BY #8 T (running backs)。 另 外 两 组 由 防守 线 卫 (iinehackers ) 
组 成 。 

如 果 用 各 队 知 名 跪 卫 的 名 字 来 指 代 其 队 名 的 话 , 那 么 活 唉 于 
美国 金融 入 生产 品 竞赛 联盟 的 三 支 球 队 分 别 就 是 交易 所 队 .银行 
共和 证 状 经 纪 人 7 交易 商 队 。 芝 加 再 交易 所 队 与 金融 入 后 工具 的 关 
R MREMTRA SRA T CA AMRRM KR HR. RBM 
BA Ze 70 年 代 推 出 可 在 交易 所 公开 上 市 的 外 汇 期 货 , 奉 涨 看 跌 期 
权利 率 期 货 以 及 现金 结算 的 股指 期 货 和 期 权 的 同时 ,也 大 大 推广 
普及 了 现代 金融 衍生 产品 的 竞赛 。 在 相当 长 的 时 间 里 ,交易 所 队 处 
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FREY MRA EEA E H E EA F E R R E TH 
ER- Am., BERRE AFERRA AEREE 
BA EA Be JA K h RAE E F EE BA RBA Br RE o R TT RLE D S 
ce RERMM  WsFARA/RERKAERARRH REK, 
但 世 紧 随 其 后 。 

在 运 球员 之 后 人 场 的 是 各 队 剩 下 的 两 组 队员 ,他 们 可 称 为 主 
要 管制 者 和 国会 监督 者 ,这 些 和 名 字 昌 然 听 起 来 有 些 好 笑 ,与 橄榄 球 
中 的 边锋 一 样 不 是 那么 贴切 ,然而 这 并 没有 丑 北 他 们 的 真正 角色 。 
当然 ,局 外 人 并 没有 把 这 些 主要 管制 者 和 国会 监督 者 当 作 扒 员 ,而 
把 他 们 看 作 向 犯规 严重 的 队员 亮 牌 并 将 其 驱 向 相应 惩罚 席 的 裁判 
AR. 而 且 , 局 内 人 实际 上 也 正 希 望 观众 这 样 认 为 。 多 年 前 的 一 项 民 
意 测 验 表明 ,公众 认为 , 像 联 邦 调 查 局 (FB1) 一 样 ,证 券 交 易 委 员 
会 人 SEC) 只 是 司法 部 的 一 个 部 门 , 其 主要 职责 是 缉拿 内 线 交 易 者 。 
然而 ,上 述 强制 行为 色 是 主要 管制 者 和 国会 监督 者 所 有 工作 的 一 
小 部 分 , 撤 开 其 自身 的 权力 和 物质 回报 不 讲 , 他 们 景 主要 的 任务 就 
是 帮 动 自己 所 在 欧 球 队 取 得 胜利 ， 

在 就 政府 管制 这 一 问题 上 ,请 允许 我 讲 一些 题 外 话 , 即 芝 加 哥 
大 学 的 皮 管 制 传统 实际 上 包括 两 种 鹤 然 不 同 的 流 深 。 一 种 以 米尔 
Bi + 3 eS (Milton Friedman) 4163 AN RAMARRBS A 
逻辑 推导 有 问题 。 不 少 人 真诚 地 认为 只 要 向 日 本 进口 轿车 征收 关 
税 , 就 能 改善 美国 的 经 济 状况 ,而 这 一 流派 将 揭穿 上 述 焉 误 归 为 经 
济 学 家 的 一 项 主要 任务 。 另 一 种 芝 加 奇 流 深 以 我 已 故 的 大 学 同事 
齐 治 ，。 斯 带 格 勒 为 代表 ,他 们 测 源 至 亚当 :斯 密 奢 里 ,极为 愤 世 详 
俗 。 斯 蒂 格 勒 认为 ,各 种 管制 措施 存在 于 现实 经 济 生 活 之 中 ,并 非 
是 一 种 失误 和 偶然 ,而 是 精心 策划 的 结果 。 无 论 围绕 管制 措施 的 实 
施 有 了 哪些 雄辩 的 论断 ,这 些 措施 的 真实 目的 都 是 以 牺牲 竞争 为 代 
价 来 使 其 发 起 人 受益 。 

如 漆 这 种 管制 理论 对 你 有 所 和 触动 ,你 应 当 密 思考 日 本 的 管制 
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状况 。 在 日 本 ,对 本 国企 业 的 管制 性 支持 技术 已 经 发 展 成 为 一 口 艺 
术 形 式 ( 有 关 现 代 经 济 管 制 理论 更 广泛 、 更 深刻 的 介绍 , 详 见 本 书 
第 五 篇 )。 对 每 一 名 革 丫 工作 的 日 本 大 项 省 官员 来 讲 , 如 果 在 任期 
间 能 为 炳 在 球 队 尽职 尽责 ;退休 后 就 能 在 一 些 日 本 和 执行 ,保险 公司 
及 证 券 公 司 的 董事 会 或 高 级 管理 层 中 找到 报 副 上 顾 丰 的 闲 职 ,当然 ， 
这 一 点 与 美国 并 没有 多大 区 别 。 仙 如 ,里 克 。 肯特 哈 姆 (Rick 
Ketchum) ,证 券 交 易 委 员 会 有 有 关 市 场 管 制 部 门 的 前 负责 人 ,现在 
是 全 国 证券 交 易 商 协会 自动 报价 系统 CNASDAQ) 的 执行 副 总 裁 。 
与 日 本 不 同 的 是 ,美国 的 情况 也 许 是 一 种 双向 流动 。 再 比如 , 何 器 
* RE (Arthur Levitt) ,美国 股票 交易 所 前 总 裁 , 目 前 是 证 券 交 
易 委 员 会 的 现任 主席 。 但 美国 管制 者 与 其 日 本 同行 的 真正 区 别 在 
于 ,他 们 至 少 要 装 出 自己 所 做 每 项 决策 都 是 为 了 大 人 杂 的 利益 ， 

变易 所 队 或 至 少 其 中 的 期 货 业 部 分 ,其 主要 管制 者 是 商品 期 
货 交 易 委 员 会 (CFTC) ,而 国会 监督 者 是 众 参 两 院 各 自 的 农业 委 
员 会 (尽管 竞赛 内 容 是 金融 往生 产品 )。 这 些 看 起 来 风 马 牛 不 相 及 
的 机 构 之 所 以 能 成 为 金融 期 货 的 监督 者 ,完全 是 一 种 历史 的 偶然 ， 
但 也 正 是 这 种 偶然 严重 前 弱 了 它们 所 在 球 队 的 对 抗 实力 ,因为 这 
些 国会 监督 者 确实 设 有 保证 过 一 定 要 赢 。 它 们 的 心思 并 不 在 比赛 
上 面 。 在 它们 看 来 ,金融 衍生 产品 的 比赛 对 其 主要 利益 而 言 , 只 处 
于 从 属性 地 位 .而 对 商品 期 货 交 易 委员 会 这 个 主要 的 管制 者 来 说 ， 
它们 最 关心 的 是 让 自己 看 起 来 更 忙碌 一 些 , 而 且 期 货 交 易 所 队 不 
要 失 太 多 的 分 给 对 卑 以 危及 管制 者 自己 的 饭碗 (由 此 ,我 不 时 在 思 
考 , 芝 如 哥 商 品 交 易 所 和 芝加哥 期 货 交 易 所 与 商品 期 货 交 易 委 员 
会 的 关系 如 此 棘手 ,是 和 否 与 该 产业 规模 过 小 .无 法 有 效 解 决 痊 制 者 
退休 后 的 就 业 问 题 有 关 . 由 于 没有 退休 后 到 大 公司 任职 的 预期 , 商 
品 期 货 交 易 委员 会 的 官员 们 只 得 自 微 打算 )， 

证 养 经 纪 人 人 /交易 商 亿 的 主要 管制 者 是 著名 的 证 券 交 易 委员 
会 ;该 机 构 曾 被 公众 欢 侠 为 管制 活动 中 和 名副其实 的 马 拉 多 纳 , 但 现 
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在 也 像 那 位 伟大 的 阿根廷 足球 运动 员 一 样 , 随 荐 年 纪 的 增 大 ,体态 
HR ,不 再 有 实力 夺取 任何 一 项 公开 赛 的 锦标 了 .该 队 在 国会 中 
的 监督 者 力量 强大 ,但 是 参议 院 中 的 监督 者 与 其 在 从 议院 中 的 队 
AA Se eBRE A. 

RMKNRHAMBEARSKARASH RABAT 
业 的 规模 和 历史 而 定 , 参 与 金融 往生 工具 交易 的 每 家 银行 要 受 三 
家 机 构 ( 联 邦 储 备 体系 .货币 监理 署 和 联邦 存款 保险 公司 ) 中 至 少 
一 家 (大 多 数 情况 下 是 两 家 以 上 ) 的 管制 ,在 国会 的 监督 层面 上 , 参 
议院 银行 委员 会 的 影响 力 占 据 了 绝对 的 主导 地 位 .而 在 众议院 ,由 
最 近来 自得 交 萨 斯 州 的 办 萨 雷 斯 众 议 员 任 主席 的 银行 委员 会 , 则 
明显 势 单 力 薄 。 

以 上 就 是 参赛 各 队 及 参赛 队员 .。 然 而 ,比赛 争夺 的 目标 是 什么 
Z? 与 其 他 竞赛 一 样 , 自 热 是 获胜 ,在 此 项 比赛 中 意味 着 从 该 竞赛 
联盟 的 其 他 各 内 手中 夺取 市 场 份额 ,但 首先 还 是 确保 自己 的 份额 
不 致 被 对 手 夺 走 。 各 队 中 的 主要 管制 者 布 国 会 监督 者 , 即 我 所 说 的 
防守 线 卫 ,也 是 如 此 。 

但 是 ,各 队 中 的 这 些 防 守 强 卫 从 来 没有 满足 于 自己 在 队 中 所 
扮演 的 相对 次 要 ,防守 性 的 角色 ,他 们 总 是 不 时 捡 起 漏 下 的 球 , 冲 
向 对 方 座 线 ,为 本 队 挤 线 得 分 。 在 这 方面 的 一 个 典型 例子 是 ,证券 
交易 委员 会 在 纽约 股票 交易 所 和 零售 经 纪 人 等 队友 的 仆 征 下; 试 
图 通过 指责 期 货 交易 所 应 对 1987 年 股市 暴跌 负责 ,以 从 交易 所 队 
及 其 管制 者 一 一 商品 期 货 交 易 委 员 会 一 一 那里 夺取 对 股指 期 货 的 
管辖 权 。 来 自 纽约 的 证 券 经 纪 信 /交易 商 队 及 其 管制 性 的 肪 守 线 卫 
声称 ,芝加哥 几 个 市 场 推出 的 期 货 交 易 大 大 增强 了 市 场 的 波动 性 ， 
RERET E, 真正 的 原因 是 大 量 的 佣金 收入 正在 流向 艺 加 
哥 的 期 货 市 场 。 

尽管 证 券 交 易 委 员 会 倒 在 地 上 痛苦 地 吓 吟 ,双手 紧 的 着 膝盖 ， 
按 标 准 的 足球 受伤 容 态 呼喊 着 犯规 ,但 这 些 装 模 作 样 的 举动 并 没 
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有 达到 目的 。 这 家 机 构 还 是 没有 获得 股指 期 货 的 管辖 权 。 国 会 中 
的 农业 巨头 实在 没有 兴趣 为 他 们 管辖 的 期 贷 交 易 所 争取 更 多 的 地 
盔 , 但 是 他 们 着 实 也 不 想 放 弃 已 有 的 势力 ,更 不 要 说 那些 被 政治 对 
手 垂 诞 三 只 的 领地 了 。 为 了 避免 另外 两 个 来 自 国会 中 的 防守 线 卫 
队 结 盟 , 农 业 巨 头 迫 使 商品 期 货 交 易 委 员 会 宣布 放弃 对 这 两 队 互 
换 产 品 的 管辖 权 ( 多 年 前 ,在 互 换 产品 尚未 问世 的 时 畦 ,国会 授予 
徐 品 期 货 交 易 委 员 会 对 期 货 及 其 他 类 似 期 货 的 金融 产品 的 专 有 管 
辖 权 。 除 名 字 不 同 外 , 互 换 产品 与 期 货 合约 极为 相像 。 而 且 互 换 交 
掏 商 如 果真 想 男 立 门户 的 话 , 商 品 期 货 交 易 委 员 会 必 和 将 通过 法 律 
诉 了 俊 给 其 以 沉重 打击 .然而 , 受 重新 授权 及 主席 职位 长 期 空缺 等 因 
素 的 影响 ,商品 期 货 交 易 委 员 会 的 态度 已 有 较 大 变化 .新 近 上 任 的 
主席 对 互 换 产 品 问题 发 表 了 一 些 无 关 痛 痒 的 讲话 ,但 在 这 些 育 论 
之 外 是 否 还 有 更 实质 性 的 内 容 ,我们 还 要 拭目以待 )。 

与 此 同时 ,由 于 来 自 商品 期 货 交易 委员 会 的 威胁 大 大 减缓 ,证 
券 经 纪 人 /交易 商 队 中 的 互 换 交 易 商 转 而 试图 从 银行 队 中 的 竞争 
者 那里 夺取 一 些 份 额 。 如 前 记述, 银行 队 在 互 换 交 易 中 , 特 别 是 在 
利率 互 换 和 外 汇 互 换 中 ,占据 了 纵 对 的 新 主 地 位 ,这 并 非 是 银行 队 
比 其 他 两 队 拥 有 多 么 强 的 实力 ,而 是 因为 竞赛 联盟 的 组 织 者 有 意 
让 他 们 领先 .对 互 换 交 易 来 说 ,最 关键 的 问题 是 交易 双方 的 信用 风 
险 相互 对 称 ,作为 客户 在 同 银行 交易 时 ,你 当然 乐意 知道 我 们 的 政 
府 不 会 允许 银行 来 散 骗 你 ,至 少 大 银行 不 会 这 样 微 。 

由 于 无 法 直接 取得 像 银 行 队 那 样 高 质量 的 氏 险 对 称 地 位 ,证 
券 经 纪 人 /交易 商 队 将 自己 的 衍生 交易 业务 分 割 切 块 ,分 别 交 由 不 
同 的 子 公司 完成 ,以 此 着 力 提 高 自己 的 信用 等 级 。 证 券 经 纪 人 / 交 
龟 商 队 设 立 AAA 级 于 公司 的 做 法 虽 是 机 智 的 ,但 在 策略 上 也 是 
相当 危险 的 。 这 种 司法 很 容易 招致 其 他 附中 管制 性 队员 的 敌意 报 
复 ,尤其 是 银行 队 ,该 队 刚刚 茜 止 规模 较 小 、 实 力 较 绊 的 队员 设立 
自己 独立 的 AAA RFRA, 
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这 种 报复 果然 不 出 我 们 中 许多 大 的 所 料 , 美 国会 计 总 秆 
(GAQO) 在 1994 年 5 月 提前 面市 的 报告 中 ,要 求 对 证 券 经 纪 人 / 交 
易 商 队 从 事 往生 交易 的 子 公司 制 定 新 的 管制 措施 ,同时 却 没 有 对 
恨 行 队 和 奖 易 所 队 的 入 生 交 易 业 务 提 出 指责 。 这 家 机 构 似 乎 没有 
ERDUAT RR MER RRS AH AAA 级 子 公司 的 信用 
等 级 ,实际 上 比 处 于 管制 之 下 的 银行 界 的 类 似 机 构 还 要 高 . 当 爱 德 
华 ， 马 基 (Edward Markey) 众 议员 宜 布 其 委员 会 正在 听取 美国 会 
计 总 雪 的 报告 , 且 准 备 传 召 一 些 长 期 以 来 对 金融 衍生 工具 持 否定 
态度 的 人 士 组 成 陪审 团 时 ,我 们 认为 其 他 各 队 联 合 起 来 反对 证 券 
经 纪 人 /交易 商 队 的 判断 看 来 得 到 了 证 实 . 在 马 基 众 议 员 选 定 的 反 
对 者 中 ,有 纽约 联邦 储备 银行 前 主席 杰 拉 尔 德 ， 克 里 根 ,他 在 两 三 
年 前 以 衍生 交易 将 导致 金融 灾难 的 不 祥 预 言 , 开 始 了 对 金融 往生 
产品 的 攻击 ,还 有 证 养 交易 委员 会 前 主席 理 查 德 ， 市 瑞 登 ,当时 他 
是 反对 股指 期 货 最 强烈 的 人 .但 这 一 次 , 马 基 众 议员 要 求 给 予 更 多 
管 坏 的 呼声 ,从 他 自 认 为 是 天 然 盟 友 的 人 那里 ,没有 得 到 什么 有 力 
的 支持 。 

MURA A TR RMS REF RRM SORA 
变化 是 源 于 他 们 角色 的 易 位 ,因为 克 里 根 和 布 瑞 登 都 已 成 为 普通 
队员 中 的 一 员 , 两 入 分别 供职 于 哥 德 加 公司 和 库 党 斯 -里 布 兰 德 公 
司 。 然而 , 马 基 众 议员 过 到 的 难堪 还 不 仅仅 是 这 些 。 证 券 交 易 委 员 
会 的 现任 主席 阿 束 。 菜 维特 ,还 拒绝 了 马 基 众 议 员 将 该 机 构 管辖 
范围 扩大 到 所 有 AAA 级 子 公司 的 建议 ,这 种 情况 就 像 篮 球 运 动 
员 拒 颖 教练 延长 其 比赛 时 间 的 行为 一 样 极其 罕见 。 通 常 ,人 们 认为 
银行 队 会 移 成 为 证 券 经 纪 人 /交易 商 队 的 发 展 设置 更 多 障碍 ,但 此 
时 该 队 的 代表 ,阿兰 ， 格 林 斯 潘 (Alan Greenspan), 也 与 美国 会 计 
总 署 的 报告 保持 了 明显 的 距离 。 由 于 担心 国会 对 金融 术 生 工具 管 
制 的 干预 有 可 能 导致 大 量 的 交易 流向 海外 ,格林 斯 潘 声称 现 有 的 
管制 体系 已 经 远 远 超 出 了 实际 需要 的 程度 。 可 怜 的 马 基 众 议员 就 

* R] m 


像 那 首 老 歌 中 的 男人 一 样 : 他 带 着 自己 的 竖 雁 来 到 晚会 BREA 
去 邀请 他 表演 。 

马 基 众 议 员 所 没有 意识 到 的 , 正 是 生生 交 易 领 域内 的 竞争 吕 
然 十 分 残酷 ,但 是 各 方 都 已 达到 了 一 种 竞争 的 平衡 状态 , 谁 也 不 愿 
意 表 由 市 场 湛 乱 的 风险 .尽管 证 券 经 纪 人 /交易 商 队 在 一 些 较 为 简 
单 的 互 挽 交易 中 与 银行 队 存 在 较 大 差距 ,但 是 在 更 为 复杂 的 期 权 
迹 易 和 程序 交易 中 却 紧 紧 咬 住 了 对 手 。 

妈 使 是 过 度 腾 肿 的 期 货 交 易 所 ,也 对 其 他 种 队 的 成 功 起 到 了 
间接 的 推动 作用 。 例 如 ,芝加哥 商品 交易 所 推出 的 欧元 合约 ;已 经 
成 为 银行 和 其 他 互 换 交 易 商 在 无 须 提 高 管理 投 估 的 情况 下 ,平衡 
各 自 风 险 的 主要 投资 选择 。 

然而 ,只 有 在 衍生 交易 不 断 繁 荣 的 前 提 下 , 现 有 联盟 内 这 种 和 
睦 共 处 的 局 面 才 有 可 能 继续 维持 下 去 。 就 像 肯尼迪 总 统 多 次 提 到 
的 ,水 涨 可 以 使 所 有 的 船 升 高 .但 是 ,一 旦 交易 冷清 ,情况 又 会 怎样 
呢 ? 你 将 会 再 次 听 到 要 求 增加 管制 措施 的 呼声 ,正如 乔治 ， 斯 蒂 格 
靳 的 论断 ;这些 呼声 来 自 各 参赛 队 自 己 ,而 非 旁 观 者 或 美国 会 计 总 
署 这 样 的 局 外 大 。 

帮 ,这 可 能 就 是 我 们 目前 所 处 的 状态 .金融 往生 工具 在 公众 与 
论 中 的 糟糕 形象 ,就 像 面 对 一 场 洪 流 ,使 得 企业 的 首席 执行 官 和 财 
务 总 监 们 举 棋 不 定 .这 种 情绪 可 以 用 一 幅 卡 通 画 来 很 好 地 概括 , 夯 
PHEGEA- TELA BLA LARK? CR 
策 者 们 甚至 不 敢 用 衍生 品 去 套 期 保值 。 

衍生 品 的 交易 商 正 在 为 此 而 承受 着 巨大 的 代价 ,他 们 中 的 许 
老人 ,特别 是 华尔街 的 证 券 经 纪 人 /交易 商 , 已 经 陆续 减少 或 停止 
了 生生 品 的 交易 。 为 恢复 市 场 的 信心 ,这 些 人 就 像 在 1929 年 股市 
大 崩溃 之 后 的 30 年 代 那 样 ,开始 寻求 某 种 能 够 带 来 戏剧 性 变化 的 
行动 。1933 年 ,公众 对 证 养 经 纪 业 的 信心 以 及 该 产业 的 成 交 量 均 
降 到 如 此 低 的 水 平 , 以 至 当时 处 于 领先 地 位 的 公司 诚心 地 欢迎 证 
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券 交 易 委 员 会 的 问世 及 其 在 该 产业 中 所 扮演 的 严厉 的 警 半 形 象 。 
对 焦急 的 投资 者 来 讲 ,证 券 交 易 委 员 会 的 出 现 让 他 们 获得 了 极 大 
的 安全 感 .即使 到 今天 ,纽约 股票 交易 所 也 不 时 在 一 些 广告 中 将 目 
己 标 榜 为 "世界 上 管理 最 为 严格 的 股票 交易 所 ”。 

那么 ,这 些 参 赛 者 将 采取 哪些 手段 恢复 信心 哎 ? 

首先 ,证 券 经 纪 人 /交易 商 将 重复 以 往 行 之 有 效 的 办 法 。 这 就 
是 瘟 求 “信息 披露 "”。 其 中 ,共同 基金 ,特别 是 证 券 交 易 委 员 会 管辖 
下 的 货币 市 场 基金 ,应 当 进 行 这 种 "信息 接 露 " .在 这 些 似乎 没有 风 
险 的 基金 中 ,有 不 少 基金 通过 类 似 道 向 无 记名 俏 券 (严格 地 讲 ,这 
种 人 乙 券 并 不 是 真正 意义 上 的 衍生 品 ) 这 样 的 怪异 证 券 , 从 其 竞争 者 
那里 给 取 了 不 少 市 场 份额 ,今后 ,这 类 夫 金 要 公 遵 守信 息 披 露 的 规 
定 , 要 人 么 被 彻底 取 纬 .而 货币 市 场 基金 也 不 会 博得 该 竞赛 联盟 其 他 
参赛 者 的 同情 ,因为 正 是 它们 明显 导致 了 市 场 的 失衡， 

我 还 没有 看 见 这 种 详尽 的 信息 披露 规则 应 用 于 金融 往生 工具 
的 其 他 最 终 使 用 者 , 警 如 普通 的 商业 公司 ,尽管 这 种 应 用 是 会 计 总 
营建 议 的 主要 内 容 , 同 时 也 是 当时 新 闻 的 主要 焦点 (作者 注 ;在 此 
所 测 上 ,我 显 热 犯 了 一 个 错误 .尽管 交易 商 和 许多 最 终 使 用 者 激烈 
吧 对 ,证 券 交 易 委 员 会 和 财务 会 计 标准 委员 会 还 是 公布 了 一 系列 
极为 复杂 的 衍生 品 信 息 披露 规则 )。 对 衍生 品 的 公司 型 使 用 者 而 
言 , 这 种 信息 披露 极为 郧 器, 也 非常 潍 装 一 一 有 可 能 招致 大 量 的 法 
律 诉讼 ;而 且 这 些 使 用 者 处 于 另 一 个 竞赛 联盟 之 中 ,其 防守 线 卫 更 
为 强大 , 正 因为 如 此 ,证 券 竞 赛 联盟 已 经 发 现 自己 的 影响 力 在 许多 
场合 都 极为 有 限 。 今 天 ,在 美国 占据 主导 地 位 的 仍然 是 商业 ,而 非 
金融 业 。 实 际 上 ,公司 经 营 竞 赛 联盟 的 实力 如 此 强大 ,以 至 我 们 能 
够 更 经 常 地 看 到 ,它们 在 那些 向 公司 型 客户 多 上 售 入 生 品 的 银行 以 
点 证 券 经 纪 人 /交易 商 身 上 ,制定 了 更 为 苗 刻 的 适应 性 规定 。 

这 些 讨论 中 细微 的 、 装 饰 性 的 管制 变化 ,是 否 足 以 抵 销 近来 丑 
闻 的 影响 ,重新 列 起 人 们 对 金融 入 生 工 具 的 信心 ? 不 管 怎样 ,在 
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1920 年 的 布莱克 ， 索 克 斯 丑闻 之 后 , 棱 球 赁 此 方法 的 确 又 把 球迷 
上 豚 引 回 了 赛场 。 让 我 们 期 蔡 历 史 会 重演 ,因为 这 次 的 干系 确实 太 大 
了 。 以 往 的 经 验 表 明 , 作 为 一 个 国家 ,至 少 可 以 在 几 个 月 中 没有 桂 
RRM ,我 不 清楚 ,在 当今 国际 竞争 异常 激烈 的 情况 下 ,如果 没有 
往生 品 这 种 最 基本 的 风险 控制 工具 ,美国 的 银行 和 公司 还 能 否 生 
存 那么 长 时 间 。 
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那些 较 多 关注 人 金融 衍生 工具 的 人 士 , 可 能 会 发 现 ,这 种 金融 新 
产品 的 出 更, 就 像 核 物理 实验 中 的 夸克 粒子 一 样 , 基 本 上 有 三 种 不 
同 的 方式 。 

回 题 历史 ,第 一 种 现代 意义 上 的 金融 衍生 产品 ,无 疑 应 当 是 本 
世纪 70 年 代 初 期 在 芝加哥 出 现 的 .在 交易 所 内 交易 的 期 货 和 期 权 
合约 (尽管 二 者 的 祖先 可 追 湖 至 17 世纪 的 荷兰 以 及 同时 期 的 日 
本 )}。 之 后 来 到 这 个 世界 上 的 是 互 换 。 顾 名 思 尺 , 互 措 是 指 两 个 交 
易 主体 之 间 就 交换 各 自 的 支付 款项 达成 的 协议 ,例如 以 浮动 利率 
计 息 的 款项 交换 以 固定 利率 计 息 的 款项 ,或 用 美元 计价 的 款项 交 
摘 以 马克 或 日 元 计价 的 款项 。 最 后 ,也 是 最 近 出 现 的 是 所 谓 * 组 合 
债券 ”的 急 连 复兴 。 用 一 个 例子 可 以 解释 这 种 入 生 工 具 ,如 一 家 巴 
十 公司 党 人 一 笔 美元 , 伐 敦 利率 按 5 多 加 上 巴西 股市 与 番 西 哥 股 
市 两 者 的 收益 率 差 计 息 。 不 可 否认 ,这 些 早 已 约定 俗 成 的 组 合 交 
易 , 有 时 多 少 会 让 局 外 人 觉得 惊奇 .而 在 过 去 20 年 当中 ,上 述 三 类 
衍生 产品 的 应 用 水 平 获得 迅速 提高 , 却 仍 是 不 争 的 事实 . 这 究竟 
BAHAR? 

我 认为 ;这些 入 生产 品 之 所 以 得 到 广泛 应 用 , 蚌 因 为 它们 能 名 
满足 一 种 在 商业 活动 中 极为 重要 的 营业 需要 。 企 业 和 银行 异 助 于 
这 些 入 生产 品 , 矢 于 可 以 用 最 你 的 成 本 来 有 效 地 控制 商业 及 金融 
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风险 ,这些 风险 折磨 它们 即使 没有 几 百 年 ,也 有 几 十 年 了 。 
然而 ,尽管 我 本 人 和 其 他 大 多 数 经 济 学 家 都 坚持 ,这 些 金融 入 
生 工 具 能 给 社会 带 来 不 少 益处 ,但 它们 近来 却 受 到 了 新 闻 因 的 手 
烈 择 击 , 这 同样 也 是 我 们 需要 正视 的 现实 .很 多 人 想必 都 已 获悉 了 
宝洁 公司 和 德国 最 大 的 企业 集团 德国 金属 公司 发 生 的 事 
件 ,前 者 在 卫生 交易 上 面 亏 损 了 1.5 忆 和 多 美元 ;后 者 在 原油 期 货 上 
的 损失 将 近 是 前 者 的 10 RARER ULAR ERS 
一 种 印象 :除非 政府 对 金融 衍生 产品 给 于 更 严厉 的 控制 和 监督 ,和 理 
则 这 些 产品 将 把 我 们 拖 向 一 场 在 金融 领域 中 有 可 能 对 整个 经 济 造 
RAKEI ARR AA 








谁 导致 了 真正 的 威胁 :金融 衍生 工具 还 是 中 央 银 行 


在 展开 进一步 探讨 之 前 ,我 要 强调 的 是 ,金融 衍生 产品 带 来 金 
可 体系 垮塌 这 样 的 严重 危险 ,实际 上 并 不 存在 。 请 注意 :本 生产 品 
不 会 造成 金融 体系 的 岂 解 。 但 企业 将 会 继续 因 和 错误 的 决策 和 糟糕 
的 衍生 交易 面 赔钱 ,这 种 情况 正 像 它们 在 股票 .房地产 等 普通 资产 
交易 上 的 表现 一 样 平常 。 而 全 世界 某 地 的 金融 市 场 出 现 严重 村 路 
确实 也 不 足 为 奇 。 但 是 ,一 旦 发 生 的 这 种 暴跌 ,也 并 非 是 像 地 怪 那 
样 的 外 生性 灾难 .它们 更 多 属于 一 种 政策 性 的 灾难 ,其 根源 不 是 私 
党 性 质 的 主体 之 间 的 交易 活动 ,而 是 由 某 家 中 央 银 行 的 通货 紧缩 
行动 所 致 ,这 些 通 货 紧 缩 行动 通常 是 对 其 以 往 货币 过 度 供给 政策 
的 过 头 反应 。 

一 个 典型 的 案例 是 ,美国 馈 券 市 场 在 联邦 储备 体系 突 热 调 高 
短期 利率 以 后 , 自 1994 年 春天 以 来 出 现 的 混乱 。 那 么 ,为 什么 该 机 
构 觉 得 自己 应 当 调 高 短期 利率 呢 ? 这 是 因为 联邦 情 备 体系 先前 把 
短期 利率 的 水 平和 位 得 过 低 了 ,当时 它 寄 希望 于 降低 短期 利率 可 以 
导致 长 期 利率 的 相应 下 调 , 进 而 推动 美国 经 济 迅速 走出 衰退 .利率 
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机 会 :即便 人 短期 资金 、. 贷 出 长 期 资金 。 联 邦人 鱼 备 体系 对 影响 美国 
经 济 增长 的 担心 ,决定 了 得 期 利率 的 走低 ,而 这 种 状况 反 过 来 又 带 
来 了 这 些 套 利 者 融资 成 本 的 隆 低 ,此 时 ,长 期 羽 券 的 价格 只 有 一 种 
变化 :上 涨 。 在 一 年 多 的 时 间 里 ,这 些 套 利 者 从 长 期 利率 的 下 调 中 
得 到 丰厚 的 回报 。 

但 是 ,联邦 储备 体系 最 后 发 现 ,或 者 应 当 说 重新 发 现 ,仅仅 是 
货币 供给 的 迅速 扩大 以 及 通货 脱 胀 压力 的 重新 抬头 ,就 可 以 使 短 
期 利率 置 于 正常 水 平 之 下 .这 家 机 构 随后 决定 控制 货币 供给 ,提高 
短期 利率 , 籍 此 希望 这 种 反 通 货 膨胀 的 举动 能 够 抑制 与 对 通货 膨 
胀 更 为 敏感 的 长 期 利率 的 上 升 。 但 是 ,这 个 如 意 算盘 打 错 了 .。 长 期 
利率 呈现 出 与 短期 利率 同步 上 升 的 态势 ,华尔街 的 各 家 机 构 ( 以 及 
册 兰 治 县 ) 蒙 受 了 巨大 的 损失 。 到 目前 为 止 ,联邦 储备 体系 的 货币 
紧缩 政策 对 美国 经 济 的 实际 影响 还 比较 小 ,但 是 ,我 们 不 应 为 此 而 
沾沾自喜 ,更 严重 的 影响 也 许 还 在 后 面 ,我 们 只 要 看 看 联邦 储备 体 
KE 30 年 代 初 期 的 错误 决策 ,就 可 以 知道 中 央 银 行 带 给 一 国 经 济 
的 危害 有 多 人 么 的 持久 。 


金融 衍生 工具 管制 的 现状 


对 那些 担心 金融 衍生 工具 缺乏 管制 会 给 经 济 带 来 危害 的 人 来 
讲 , 我 将 使 他 们 相信 ,这 些 新 出 现 的 金融 产品 已 处 于 非常 广泛 的 管 
制 之 下 。 例 如 ,期 货 交易 所 为 商品 期 货 交 易 委员 会 所 管制 (或 铁腕 
控制 ), 该 机 构 是 官 样 文章 的 大 型 制造 者 中 的 一 员 。 像 哥 德 曼 - 萨 奇 
斯 或 者 所 罗 门 吕 弟 这 样 的 证 券 经 纪 人 /交易 商 公司 , 则 由 证 券 交 易 
委员 会 管制 ,这 家 机 构 严厉 的 警察 形象 ,世人 篆 知 。 

然而 ,在 这 一 点 上 ,包括 美国 会 计 总 团 在 内 的 一 些 批评 者 最 近 
抱 忽 ,证 券 交 易 委 员 会 在 管制 券商 及 其 资本 金条 件 的 同时 , 却 没 有 
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制定 针对 往生 交易 活动 的 专门 规定 或 规则 .但 是 ,如 果 你 车 道 近 些 
年 华尔街 的 入 生 交 易 业 务 是 上 怎样 组 织 的 话 , 就 会 明白 会 计 总 署 的 
这 一 系列 指责 没有 任何 实际 意义 ,衍生 交易 的 灵魂 是 信用 状况 。 除 
非 你 能 让 别人 确信 自己 拥有 是 够 多 的 资产 ,或 者 即使 没有 这 么 多 
资产 ,也 有 大 体 相 当 的 抵押 资产 ,否则 没有 什么 人 愿意 与 你 进行 互 
换 交 易 。 有 些 大 经 纪 公司 为 了 在 这 部 分 对 信用 状况 尤为 敏感 的 市 
场 中 获得 更 高 的 资信 等 级 ,甚至 将 自己 的 衍生 交易 业务 划 和 人 自己 
出 次 的 各 个 子 公司 来 完成 。 这 些 子 公司 从 穆 迪 ,标准 普尔 这 样 的 私 
营 信 用 评级 机 构 获 得 了 AAA 级 信用 等 级 。 顺便 提 一 句 , 这 些 评级 
机 构 对 被 评 企业 资本 和 信用 的 分 析 , 比 证 券 交 易 委员 会 所 做 的 或 
所 能 达到 的 程度 更 为 严格 。 实 际 上 ,这 些 子 公司 非但 没有 面临 资本 
眶 乏 的 寄 境 ,其 信用 等 级 还 要 高 于 集中 了 大 多数 往生 交易 业务 的 
那些 银行 。 

即使 退 一 步 说 ,那些 占据 了 大 约 70% 份 额 的 银行 ,自己 也 而 
临 者 沉重 的 管制 ,每 一 家 银行 的 术 生 交易 活动 至 少 要 受 一 个 部 门 ， 
有 时 甚至 高 达 三 个 不 同 部 门 的 管制 ,这 些 银行 的 官员 常常 会 发 现 ， 
他 们 了 刚刚 从 后 门 送 走 一 个 部 门 的 检查 团 之 后 , 另 一 个 检查 团 正 从 
前 门 走 进来 。 


储 鞋 贷款 业 危 机 与 缺乏 管制 下 的 推定 威胁 


但 如 果 说 金融 衍生 工 其 外 于 充分 管制 (或 过 度 管制 ) 的 状态 之 
下 ,而 多 有 不 少 人 表示 ,他们 在 80 年 代 初 已 经 上 到 过 要 求 放松 管 
制 等 类 似 的 言论 一 -当时 储蓄 贷款 业 一 直 在 坚持 它们 承受 的 管制 
太 多 了 ,对 这 些 人 我 们 将 怎样 应 对 ? 还 是 先 来 看 一 下 事情 发 生 的 
经 过 。 

难道 这 两 个 案例 真 的 那么 相似 吗 ? ART., MERA E 
80 年 代 初 期 的 所 谓 放松 管制 ,与 其 说 是 让 市 场 自由 运行 ,还 不 如 
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说 是 国会 在 试图 延长 某 种 在 数 年 前 就 应 为 自由 市 场 经 济 所 消亡 的 
产业 的 生命 周期 .这 项 产业 之 所 以 不 能 自生 自 灭 ,是 工 为 居民 住宅 
及 相关 事务 已 经 成 为 美国 政坛 上 的 一 头 “ 神 牛 ”, 神 圣 不 可 侵犯 .在 
30 年 伐 以 及 第 二 次 世界 大 战 以 后 ,国会 一 直 在 鼓励 美国 居民 使 用 
从 当地 储 著 贷 款 协 会 获得 的 30 年 期 固定 利率 抵押 贷款 来 购买 住 
宅 , 这 些 协 会 的 资金 来 源 于 已 保险 的 居民 储 昔 存款。 但 是 ,到 了 60 
年 代 中 期 , 随 着 美国 通货 膨胀 率 以 及 利率 的 提高 ,储蓄 货款 协会 发 
HRA 6% 其 至 更 高 的 利率 才能 稳定 住 自己 的 存款 ,而 此 时 
该 协会 30 年 期 固定 利率 抵押 贷款 的 利率 还 是 几 年 前 确定 的 4% 
~5% ,实际 上 ,到 70 ERG HA, RIK AO OR 
Eik Bb SA EK A Sk PE PAS OLE 
技术 上 已 处 于 资 不 抵债 的 境地 。 

在 这 个 问题 上 ,国会 不 是 选择 关闭 这 些 具 有 较 强 政治 势力 的 
HE 贷款 机 构 , 同 时 用 税收 收入 补偿 已 保险 储 蘑 人 的 利益 ,而 是 给 
了 该 产业 最 后 的 生存 机 会 ; 即 允 许 它们 向 除 家 庭 住 宅 抵押 党 款 这 
一 传统 业务 以 外 其 他 的 领域 投资 。 各 储蓄 贷款 协会 可 以 向 商业 性 
物业 贷款 .消费 信贷 ,商业 贷款 以 及 金融 租赁 等 方向 投资 ,这 种 分 
散 化 的 投资 组 合 不 致 债 该 产业 的 日 子 太 难 过 。 而 且 情 著 贷 款 在 开 
发 这 些 商 业 性 产权 的 同时 ,无 须 满足 一 系列 正常 的 资格 条 件 .国会 
在 没有 举行 听证 会 或 交 由 公众 讨论 的 情况 下 BAER KY HS! 
政府 担保 的 情 着 存款 账户 的 上 限 , 由 每 一 账户 的 1 万 美元 提高 至 
10 万 美元 , 上限 的 计量 依据 既 不 是 每 人 ,也 不 是 每 户 ,而 是 每 个 账 
户 , 按 今天 的 价格 水 平 折 算 , 它 相当 于 每 一 赚 户 20 万 美元 ,这 可 不 
是 一 个 小 数目 .这样 , 储 鞭 贷款 协会 就 可 以 将 这 笔 几 乎 没有 限制 的 
资金 越 来 越 多 地 用 于 投机 ,所 获 回 报 仪 为 现行 储 亚 存款 利率 再 地 
50 一 75 个 基点 。 经 纪 人 世相 应 从 全 国 各 地 源源 不 断 地 为 其 吸纳 存 
款 。. 仓 款 人 并 不 会 问 鱼 蔷 贷 款 协会 怎样 去 挣 取 那 50 一 75 个 基点 的 
额外 利息 。 他 们 为 什么 要 为 此 操心 ? 美国 政府 一 直 在 向 他 们 的 存 
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款 提 供 担保 ,这 就 足够 了 。 

用 铺 攻 贷款 业 摆 脱困 境 的 案例 来 作为 管制 金融 衡 生 工具 的 论 
据 , 不 仅 会 忽略 政府 引发 的 灾难 性 事件 的 实质 所 在 ,而 且 也 更 令 人 
路 笑 眼 非 。 如 果 金 融入 生 工 具 在 80 年代 初期 就 较为 发 达 的 话 , 瑟 
完全 可 以 确保 储 苹 贷 敦 业 在 不 需要 政府 补贴 的 强大 支持 的 情况 
下 ,作为 居民 住宅 的 贷款 人 就 能 驶 独立 地 生存 下 来 ,如 果 情 六 人 贷款 
业 窗 临 的 问题 是 利率 浮动 的 储 车 存款 与 利率 固定 的 抵押 贷款 二 者 
在 质 金 期 限 上 相互 难以 对 应 ,那么 就 可 以 用 利率 互 换 、 科 率 期 货 以 
及 利率 期 权 来 解决 .实际 上 ,这 正 是 当时 储 蕾 贷款 业 依 靠 自 己 摆脱 
转 境 的 主要 方 同 。 当 然 , 该 产业 还 可 以 通过 发 展 变动 利率 的 抵押 贷 
数 , 甚 至 将 不 断 增加 的 贷款 合并 在 一 起 并 使 之 证 券 化 ,来 求 得 自己 
的 生存 ， 这些 合并 在 一 起 的 贷款 挨 过 来 构成 了 另 一 种 衙 生 证 券 的 
换 金 来 源 , 这 就 是 所 谓 的 再 抵押 债券 (CMO)。 再 抵押 人 情 券 有 助 于 
开 麻 控制 利率 风险 的 新 路 径 , 但 是 对 那些 不 太 熟 练 或 者 运气 不 好 
BY AOR ik RARE MMT LA 


金融 衍生 工具 与 银行 系统 的 安全 状况 


今天 ,由 于 金融 生生 工具 的 存在 ,不 仅 使 储 蔷 贷款 业 变 得 比 过 
去 更 为 安全 ,而 且 商 业 银 行 也 从 这 种 存在 中 受益 良 多 .尽管 在 金融 
往生 工具 周围 几乎 集中 了 新 闻 界 的 所 有 喧 器 以 及 公众 的 所 有 反 
感 ,但 是 银行 业 确 实 变 得 更 加 安全 ,而 不 是 更 危险 。 这 种 变化 主要 
基于 以 下 几 点 原因 。 

MERER , 比 之 银行 普通 做 款 业 务 中 的 那些 客户 ,和 术 生 交易 
业务 中 的 客户 拥有 更 好 的 信用 状况 。 那 些 信 用 等 级 较 高 的 大 客户 
在 转向 依靠 公开 市 场 ,特别 是 商业 票据 融资 后 ,已 有 很 多 年 没有 同 
银行 打交道 了 。 互 换 交易 和 期 权 交 易 的 出 现 , 叉 把 这 些 客户 吸引 加 
恨 行 那里 , 互 换 交 易 即使 仅 是 某 种 不 起 眼 的 居间 信用 ,也 有 效 地 如 

+ Of} « 


强 了 银行 控制 长 期 固定 利率 贷款 的 能 力 。 这 种 信用 使 得 银行 在 一 
家 企业 的 状况 有 过 象 亚 化 时 ,可 以 在 无 须 等 待 实 讨 结果 显现 的 情 
况 下 迅速 采取 措施 加 以 规避 。 

较 之 银行 的 商业 贷款 常常 更 多 集中 于 某 些 地 区 . 革 些 产业 (如 
大 陆 银 行 与 其 石油 贷款 ) 以 及 某 些 国 家 (如 城市 银行 与 其 向 拉丁 美 
洲 的 货款 ), 艰 行 在 互 换 交 易 和 期 权 交 易 中 的 客户 在 地 区 .产业 以 
及 国 别 等 方向 上 ,具有 更 商 的 分 散 性 。 而 且 , 正 如 在 前 面 储 著 贷 款 
业 案 例 中 所 述 , 互 换 交 易 和 期 权 交 易 可 被 银行 用 来 控制 利率 风险 。 
如 果 客 户 中 的 密 数 人 在 利率 互 换 中 愿意 选择 浮动 利率 一 方 ,而 非 
时 定 利率 一 方 ,此 时 就 这 部 分 多 出 来 的 头寸 ,银行 可 以 与 那些 碰巧 
适 望 持 有 相反 头寸 的 交易 商 直 接 进行 交易 ,或 者 ,这 家 银行 也 可 以 
利用 交易 所 推出 的 金融 期 货 , 如 芝 加 可 商品 交易 所 的 欧元 期 货 合 
约 , 来 对 冲 这 部 分 多 出 来 的 头寸 。 

热 而 ;正如 我 反复 提 到 的 ,如 果 互 挽 和 其 他 衍生 工具 真 的 能 够 
降低 金融 系统 风险 性 的 话 , 近 些 日 子 为 什么 还 会 有 那么 密 要 求 加 
强 管制 的 呼声 ,我 推测 ,部 分 原因 是 公众 和 新 闻 界 对 这 些 风险 究竟 
怎样 严重 还 存在 着 误解 (有 关 这 一 点 , 详 见 本 书 第 四 篇 ). 这 些 误解 
导致 人 们 对 金融 衍生 工具 的 一 个 下 曲 是 ,他 们 普遍 将 未 清算 互 换 
交易 的 名义 规模 当 作 实际 的 交易 额 ,并 认为 这 种 名 义 结果 会 给 整 
个 金融 运行 带 来 威胁 。 去 年 , 按 常 规 统计 的 交易 规模 为 8 万 亿美 
元 ,今年 达到 12 万 亿美 元 。 无 论 是 8 万 亿 还 是 12 万 亿 ，, 都 是 一 个 
巨大 的 数字 。 如 果 这 些 数字 真 的 达到 了 引致 风险 的 水 平 ,公众 有 所 
担忧 确实 也 无 可 厚 非 。 

际 的 交易 额 。 以 利率 互 换 为 例 , 交 易 双 方 互 换 的 不 是 数 万 亿 的 本 
金 , 而 是 各 上 自 的 利息 收益 ,后 者 的 规模 仅 为 前 者 的 1710。 即 使 这 
样 , 统 计 结 果 中 也 有 水 分 ,因为 双方 结算 的 只 是 固定 利率 与 浮动 利 
率 之 间 的 利 差 , 这 又 将 交易 额 政 去 一 半 。 因 此 ,我 们 谈论 的 实际 上 
9] 
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Ft IE RAB 12 万 亿美 元 ,而 只 是 其 中 的 1 多 一 ?2 多。 当然 ， 
这 也 不 是 一 个 小 数字 ,和 但 是 如 果 各 大 银行 和 主要 的 交易 商都 安装 
有 精确 的 风险 控制 程序 的 话 te SFE 


国会 针对 金融 衍生 工具 的 一 系列 行动 的 前 景 


在 华盛顿 的 国会 议员 们 与 其 监督 对 象 保持 深刻 ,持续 的 联系 
的 同时 ,他 们 还 有 其 他 的 支持 者 ,而 且 可 能 正 是 这 些 支 持 者 在 不 断 
”地 屋 吹 要 加 强 针对 衡 生 交 易 的 管制 .国会 的 议员 们 很 清楚 ,一旦 他 
们 负责 的 领域 发 生 大 的 灾难 ,势必 要 受到 这 些 支 持 者 的 指责 .而且 
刚 使 并 没有 发 生 灾难 ,国会 议员 们 也 常常 面临 这 些 指 责 。 

国会 对 新 闻 界 的 反应 ,有 时 让 我 回想 起 自己 上 大 学 时 的 情景 ， 
当时 学 校 在 管理 我 们 日 常 的 行为 时 采取 了 这 样 的 规则 :只 要 你 别 
让 学 校 的 名 字 见 报 , 学 校 不 干涉 你 的 校外 行为 。 但 是 ,一 旦 报纸 登 
出 了 你 的 事情 ,学 校 就 得 采取 些 措施 了 .我们 的 国会 也 一 直 在 考虑 
是 否 对 入 生 交 易 采取 一 些 行动 , 以 回应 新 闻 界 最 近 有 关 金 融 衍 生 
工具 的 可 怕 揪 述 。 要 阻挡 住 这 场 灾祸 ,简直 不 可 想象 ,我 看 不 出 这 
些 国会 议员 能 有 什么 神 来 之 举 。 我 们 还 可 以 看 到 很 多 人 要 求 更 多 
的 信息 撤 赴 ,这 个 字眼 长 期 以 来 在 华盛顿 一 直 有 着 神奇 的 力量 。 当 
RERA BD AE A ERE SE HEBER EE 
披露 规则 是 否 曾 经 从 精 糕 的 投资 决策 中 将 某 些 人 挽救 出 来 ,或 者 
是 否 该 机 构 的 规则 文本 能 被 除 原告 律师 之 外 的 其 他 人 所 理解 。 事 
实 上 ,除了 某 些 具有 叛逆 性 格 的 学 者 ,任何 人 都 很 难 对 信息 披露 规 
BA) BY SE By Re FR GE YP RE 。 

应 对 自己 持 有 的 金融 衍生 工具 予以 详细 披露 的 ,首先 肯定 是 
共同 基金 ,特别 是 货币 市 场 基金 。 在 这 些 似 乎 没有 风险 的 基金 中 ， 
有 不 少 基 金 和 通过 这 种 或 那 种 能 够 提高 其 公开 收益 率 的 新 型 期 权 ， 
从 其 竞争 者 那里 夺取 了 不 少 市 场 份额 。 对 这 种 竞相 扩大 收益 率 的 
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比赛 来 说 ,各 方 投 人 的 赌注 相当 巨大 ,这 倒 不 是 从 投资 收益 率 自 身 
来 着 眼 ,而 是 由 于 那些 专门 从 事 基 金 业 续 排名 的 机 构 的 存在 .有 时 
甚至 只 是 几 个 基点 的 差距 也 会 推动 一 家 货币 市 场 基金 的 排名 上 升 
好 几 位 ,从 而 导致 基金 存款 (以 及 经 理 人 获得 的 管理 费 )? 相 应 大 幅 
度 地 增长 .但 是 ,在 1994 年 初 利率 上 扬 之 时 ,以 往 一 直通 过 金融 衍 
生 工 具 扩 大 自己 公开 收益 率 的 一 些 进 取 济 无 风险 基金 ,遭受 了 沉 
重 的 打击 ,不 得 不 依靠 出 次 的 经 纪 公司 度 过 难关 。 

虽然 货币 市 场 基金 必须 完全 遵守 这 种 信息 披露 规则 (否则 可 
能 被 禁止 持 有 金融 术 生 产品 ) ,但 是 很 难 发 现 这 种 有 关 持 有 金融 衍 
生 工 具 的 详尽 规则 ,被 用 于 公司 型 客户 或 者 忽 肯 这 些 金融 产品 的 
交易 商 身上 。 到 目前 为 止 ,还 没有 人 能 够 说 清 信息 披 锋 的 真正 合 
X .金融 衍生 工具 并 不 像 一 项 房地产 ,可 以 让 你 记 在 账 上 并 不 时 给 
予 估 价 。 交 易 商 的 记录 以 及 承受 的 风险 ,每 时 每 刻 都 在 发 生变 化 ，。 
而 县 对 风险 价值 的 估计 与 判断 往往 与 你 使 用 的 风险 模型 具有 极为 
密切 的 关系 .模型 误差 确实 是 个 问题 ,但 正 是 强制 披 话 信息 所 致 的 
误差 才 是 扎 使 你 解散 自己 公司 的 真正 元 凶 .尽管 如 此 ,证 养 交易 委 
员 会 和 财务 会 计 标 准 委员 会 最 近 还 是 公布 了 针对 使 用 金融 衍生 工 
具 的 交易 商 和 公司 型 客户 的 一 系列 极为 复杂 的 信息 披露 规则 。 无 
疑 , 在 今后 的 许多 年 当中 ,我 们 将 面临 大 重 的 混乱 和 法 律 诉讼 。 

即使 国会 或 管制 机 构 有 信心 通过 为 交易 商 制 定 信息 披露 规则 
以 赢得 公众 的 支持 ,但 是 来 自 外 国 竞争 者 的 威胁 却 很 快 扑灭 了 他 
们 的 热情 ,欧洲 的 银行 虽然 涉足 生生 交易 业务 有 点 晚 , 但 它们 现在 
正大 步 赶 上 来 。 这 些 后 来 者 的 规模 远大 于 曾经 充当 开路 先锋 的 美 
国 银行 ,它们 同时 也 具有 良好 的 资信 等 级 ,而 这 又 是 一 个 很 重要 的 
EF. 。 这 些 严 厉 的 信息 拔 露 规则 使 得 美国 的 交易 商 越 来 越 难以 展 
开业 务 。 我 还 看 不 出 国会 乐意 这 些 业务 逐渐 流向 欧洲 。 

如 果 国 会 觉得 有 必要 采取 措施 减缓 公众 对 金融 衍生 工具 的 关 
切 度 ,就 可 能 推出 所 谓 的 适应 性 规定 ,也 即 交 易 商 在 向 其 客户 销售 
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生生 产品 时 ,有 义务 确 探 客户 对 相关 风险 有 详尽 的 了 解 ,同时 还 要 
保证 这 些 风 险 与 客户 的 具 悼 情况 相 和 适应。 否则, 一旦 出 现 问题 ,将 
会 把 交易 商 推 上 被 告 席 , 以 对 卖主 的 限制 来 取代 对 买主 的 限制 , 绝 
对 是 为 美国 所 特有 的 一 种 管制 思路 .从 极端 的 情况 来 看 ,这 种 管制 
思路 将 会 有 效 地 扼杀 美国 的 互 换 业 (或 者 ,至 少 迫 使 其 转向 海外 市 
场 )。 我 们 不 应 忘记 的 是 ,在 任何 一 次 入 生 交易 中 ,总 有 -- 方 要 
B ER. 
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我 们 可 以 预期 ,在 学 术 上 对 隐藏 于 近来 颇 引 大 注目 的 、 极 具 灾 
难 性 的 衍生 交易 事件 背后 的 真相 予以 进一步 的 研究 探讨 ,可 以 有 
效 化 威 公众 对 金融 入 生 工 具 的 担忧 。 这 很 像 一 个 小 孩 总 是 害怕 床 
底下 藏 着 什么 东西 ,这 时 只 需要 用 手电 简 照 一 下 ,就 可 以 打消 他 
‘她 ) 的 玖 惧 , 因 此 ,也 只 有 当 这 些 衍生 交易 事件 的 真相 大 白 于 众 之 
时 ,公信 的 担 优 才 会 消失 (这 也 正 是 本 书 第 二 篇 的 主要 内 容 )， 

里 然 这 些 事 件 确 实 给 与 其 相关 的 所 有 人 带 来 了 痛苦 ,但 是 它 
们 至 少 还 能 有 助 于 人 们 更 准确 地 把 担当 前 有 关 金 融 衍生 工具 的 各 
种 争论 的 发 展 前 景 .德国 金属 公司 ,加州 奥 兰 治 县 以 及 宝洁 公司 过 
ARM ASAT SMH CA TA netsh RA 
层 无 法 对 其 交易 操作 人 员 给 以 有 效 的 管理 和 控制 所 致 。 最 高 管理 
层 在 依照 其 他 大 多 数 大 宗 交 易 的 管理 模式 行事 ,然而 金融 入 生 工 
具 完 全 是 一 种 陌生 的 新 产品 ,以 臻 很 难 将 管理 层 标 准 的 控制 反馈 
付 诸 于 行动 。 

毕 竞 ,金融 衍生 工具 只 有 20 年 的 发 展 历 史 , 其 中 不 少 产品 还 
是 近 些 年 才 问 世 。 现 在 绝 大 多 数 美国 或 德国 公司 和 银行 的 高 层 管 
HAR ERR ASR MBA 教育 的 时 扎 , 都 没有 学 习 过 入 生产 
品 。 尽 管 金融 衡 生 工具 本 身 并 不 复杂 ,但 是 要 真正 理解 掌握 的 话 ， 
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在 加 以 适当 引导 的 同时 ,还 是 需要 一 定 的 勤奋 和 额外 的 努力 ,而 那 
些 终日 忙碌 不 态 的 首席 执行 官 所 缺乏 的 正 是 时 间 。 所 以 ,在 今后 
10 年 甚至 在 掌握 有 金融 衔 生 工 具 和 计算 机 知识 的 新 一 代 公 司 领 
导 大 出 现 以 前 ,我 们 还 得 要 忍受 德国 金属 公司 及 美国 宝洁 公司 等 
事件 所 招致 的 痛苦 。 

今天 ,许多 管 理 者 在 思索 金融 术 生 工具 带 来 的 问题 与 机 过 的 
同时 ,可 能 也 对 即将 接 蔡 他 们 的 年 轻 继 任 人 能 把 兆 宇 节 .调制 解 调 
an Uh RG BAAS AIR AY RT BE ES N 
FERETE ,他 们 应 当 明 白 , 今 天 的 年 轻 人 最 终 也 会 成 
为 明天 的 守旧 派 。 下 一 代 的 商界 领导 者 也 会 遇 到 他 们 自己 的 技术 
革命 ,当然 这 些 变革 的 轮廓 在 今天 还 很 难为 人 们 所 预想 .这 也 正 是 
任何 事物 在 充满 生机 ,不断 进 取 的 社会 中 豆 古 不 变 的 发 展 轨 天 . 谁 
又 真 想 改 变 它 呢 ? 


本 文 为 作者 在 第 六 届 PACAP 金融 研讨 会 年 会 (1994 年 7 月 
6—8 日 ,雅加达 ,印度尼西亚 ?上 的 主题 发 言 ,发 表 于 Pacific-Basin 
Finance Journal, Volume 3, No. 2 (1995). ©7995 Elsevier Sei- 
ence B. V. All rights Reserved. | 
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R 注 


Li] 有关 金融 生生 产品 起 发 的 种 种 “灾难 "及 其 损失 , 详 见 本 书 第 二 简 。 
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期 货 和 期 权 交 易 所 的 重要 性 还 没有 被 真正 了 解 ,也 许 是 因为 
人 们 对 金融 期 货 业 的 思 速 发 展 还 衣 和 过 充分 的 认识 。19 世纪 80 年 
KPH ARG ERR PFS MARE SAAS MERA 
所 。 而 目前 ,金融 期 货 交 易 所 遍及 世界 上 各 个 主要 国家 甚至 一 些 不 
太 大 的 国家 。 

金融 期 货 和 金融 期 货 业 为 征 么 会 取得 如 此 巨大 的 成 功 ? 其 原 
因 与 其 他 所 有 产业 的 成 功 发 展 别 无 二 致 :该 产业 提供 了 一 种 为 人 
们 所 需要 的 产品 .人 和 们 确实 愿意 掏 钱 购买 这 一 事实 ,足以 表明 他 们 
真 的 需要 这 种 产品 。 

全 世界 都 需要 而 且 需 求 量 很 大 的 那 种 产品 究竟 是 什么 ? 管 案 
有 是: 保险。 世界 需要 能 抵御 价格 风险 的 保险 。 

肯 设 你 是 一 名 国 愤 交易 商 , 刚 岗 在 一 次 国 俩 竟 购 中 购买 了 价 
值 5 亿美 元 的 债券 ,你 打算 将 这 笔 国 倘 分 成 若干 块 ,在 日 常 的 业务 
活动 中 卖 给 上 自己 的 客户 们 ,这 里 卖 2 500 万 ,那里 卖 5 000 万 等 等 。 

你 主要 从 事 批 发 业务 , 当 一 切 状况 正常 时 ,你 可 以 异 此 谋生 。 
但 是 , 因 利 率 赔 然 提 高 所 致 这 些 债券 价值 相对 较 小 的 一 个 降低 ,也 
会 使 你 一 散 涂 地 。 此 外 ,还 应 记 住 ,你 可 能 已 用 这 些 存 货 作 抵押 进 
行 了 异 芍 。 也 就 是 说 ,你 持 有 这 些 慎 券 是 基于 短期 贷款 基础 之 上 ， 
因而 当 利 率 出 乎 意料 地 突然 提高 时 ,你 自己 的 资本 金 净 值 就 会 受 
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如 何 确保 自己 不 致 因 利率 提高 而 一 败 涂 地 ? 卖 出 利率 期 货 。 如 
果 利 率 走高 ;你 的 存货 如 前 所 述 会 受到 损失 ,但 你 还 会 因 持 有 期 货 
合约 而 得 到 一 笔 能 够 抵 销 损失 的 所 得 。 此 时 ,你 就 是 在 *“ 套 期 保 
E” .此 后 ,在 你 零星 售 出 存货 的 间 时 ,相应 买 回 期 货 合 约 以 维系 套 
期 保值 。 

显 热 ,你 所 卖 出 和 买 回 的 期 货 的 确 起 到 了 抵御 价格 风险 的 作 
用 ,但 是 ,你 们 中 的 大 多 数 人 可 能 会 产生 疑问 一 一 正如 我 的 徐 子 们 
疑惑 不 解 地 间 我 ;“ 和 否 和 爸 , 在 我 们 有 电视 之 前 你 都 做 些 什么 
是 ?” 一 一 人 们 在 期 货 业 诞生 之 前 是 怎么 应 付 这 件 事 的 嘱 ? 

尽管 他 们 可 能 不 太 相 信和 ,但 郑 时 我 们 确实 是 在 听 收 音 机 ,我 们 
LEG. 任何 事物 都 有 自己 的 车 代 品 。 即使 没有 期 货 市 场 ,经 营 政 
府 僻 券 业务 的 人 们 也 能 够 想 办 法 波 过 难关 。 只 是 不 会 像 有 期 货 市 
场 时 这 样 硕 利 或 富有 效率 。 对 套 期 保值 来 说 ,如 果 没 有 期 沉 市 场 ， 
就 会 有 许多 从 事 小 额 交易 的 交易 商 。 比 如 说 ,对 于 5 亿美 元 的 交 
易 ,如 果 没 有 期 货 市 场 , 则 会 由 10 个 交易 商 来 购买 ,每 人 只 买 
5 000 万 美元 ,而 不 是 由 1 个 交易 商 全 部 包揽 。 同样 ,如 果 交 易 商 无 
法 对 其 存货 进行 套 期 保值 的 话 , 他 们 在 况 购 时 就 不 会 报 出 那么 高 
的 价格 。 而 且 , 当 他 们 将 债券 卖 给 各 自 的 客户 时 ,也 不 得 不 提高 千 
价 以 补偿 其 在 持 券 待 售 时 可 能 增加 的 风险 。 

这 也 正 是 美国 财政 部 成 为 国 偿 期 货 强 有 力 支 持 者 的 原因 所 
在 他们 知道 ,给 予 交易 商 套 期 保值 的 机 会 能 够 降低 公共 债务 的 管 
理 支 出 。 事 实 上 ,针对 国债 竞 购 定 在 期 货 市 场 即 将 闭 市 之 日 进行 
-这 意味 着 交易 商 将 无 法 对 其 存货 进行 套 期 保值 ,还 有 一 个 有 
名 的 揪 曲 。 在 这 些 情况 下 ,美国 财政 部 会 推迟 拍卖 时 间 。 

不 过 ,你 们 也 许 会 说 ,“ 美 国 这 个 国家 拥有 巨额 的 赤字 , 它 必须 
不 断 地 融资 ,因此 财政 部 才 这 么 看 好 金融 期 货 .* 而 那些 并 没有 巨 
额 赤 字 的 国家 又 在 想 什么 昵 ? 是 的 ,奇妙 的 是 ,即使 是 在 拥有 财政 

" 100。， 


ARR. MME- REFERERER., REAA, E 
管 政 府 可 能 没有 财政 赤字 ,但 是 这 个 国家 中 的 许多 企业 却 存 在 赤 
F. 这些 企业 不 得 不 发 行 证 券 ,因而 不 得 不 有 求 于 承销 商 。 这 些 证 
券 的 承销 商 与 政府 债券 的 承销 商 面临 着 同样 的 问题 ,他 们 使 用 金 
融 期 货 和 国债 期 货 的 方法 也 如 出 一 秀 : 将 其 存货 进行 套 期 保值 ,以 
避免 利率 出 现 章 料 之 外 的 变化 。 

金融 期 货 市 场 不 仅 能 规 各 价格 风险 ,而 且 对 用 户 来 讲 , 还 具有 
与 次 优选 择 相 比 成 本 更 低 .流动 性 更 强 . 可 信和 度 更 高 等 特点 。 这 三 
个 特点 非常 重要 一 一 廉价 . 易 变现 和 可 信和 琅 。 如 果 你 想 弄 清楚 金融 
期 货 为 什么 会 有 如 此 快 的 发 展 速度 , 那 你 就 必须 理解 上 述 这 些 概 
HEX, 
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货 市 场 如 何 构建 才能 比 其 替代 品 以 更 低 的 成 本 .更 强 的 流动 性 和 
更 高 的 可 信和 度 担 供 价格 风险 担保 ,但 还 是 让 我 从 保险 这 个 话题 上 
离开 , 讲 一 讲 你 们 中 的 许多 人 都 十 分 关注 的 问题 :这 些 关 于 亦 期 保 
值 和 保险 的 话题 是 否 只 不 过 是 掩盖 期 货 交 易 所 本 质 的 -- 个 烟幕 ， 
或 者 说 ,期 货 市 场 只 不 过 是 被 美化 了 的 赌场 ?期 货 交易 难道 不 是 总 
在 使 一 个 社会 处 于 在 大 规模 投机 所 导致 的 各 种 恶果 的 严重 影响 之 
下 ? 难道 期 货 交 易 实际 上 没有 引起 股票 市 场 动荡 ? 

FE ,让 我 先 简短 回答 最 后 一 个 问题 ,不 论 你 们 从 美国 金融 类 
报刊 上 看 到 过 什么 ,股票 指数 期 货 交 易 事 实 上 并 没有 增加 美国 股 
么 市 场 的 波动 性 。 期 货 交易 的 产生 也 没有 增加 其 他 任何 市 场 的 波 
动 性 .的 确 ,过 去 50 年 间 , 我 们 曾 就 期 货 交 易 对 股票 市 场 的 这 种 影 
响 进行 过 大 量 细致 深入 的 学 术 研 究 .但 是 ,期 货 市 场 会 使 经 济 和 其 
他 市 场 动 费 的 荒诞 说 法 和 概念 依然 存在 。 其 中 的 一 个 原因 可 能 是 
我 们 这 些 经 济 学 家 没有 付出 足够 的 努力 使 公众 了 解 事实 真象 。 这 
也 正 是 我 在 许多 场合 以 这 种 语气 写 文 章 或 发 表 讲 话 的 一 部 分 初 
ZE, 
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在 论 及 投机 及 其 与 期 货 市 场 的 关系 之 前 ,让 我 先 问 问 你 们 , 什 
么 是 “投机 ”? 实际 上 ,对 于 投机 可 能 有 许多 种 定义 。 当 大 们 在 使 用 
投机 者 这 个 词 时 ,赋予 其 很 多 含义 ,其 中 最 重要 的 一 种 就 是 “ 套 其 
保值 者 的 对 立 面 >。 即 投机 者 是 不 进行 套 期 保值 的 人 。 

最 近 有 一 次 ,我 与 艺 加 哥 一 个 中 等 规模 的 石油 公司 的 财务 总 
监 黎 天 .他 不 断 地 抱怨 ,海湾 战争 结束 后 ,石油 价格 急剧 下 吻 , 公 司 
的 石油 存货 遭受 了 巨大 损失 。 

我 说 ,“ 那 么 ,这 一 定 驱使 您 进行 投机 和 赌博 了 。” 

然而 , 那 位 财务 总 监 却说 :“ 噢 ,不 ,我 们 并 没有 进行 投机 .我 们 
压根 就 没有 利用 期 货 市 场 。” 

“这 正 是 问题 的 关键 所 在 ”, 我 回答 到 ,“ 当 你 手中 持 有 存货 时 ， 
不 进行 套 期 保值 就 是 在 赌博 。 你 在 赌 油价 将 不 会 下 跌 , 但 你 赌 输 
T.” 

BUA- WBA—TRLOHAX MERSLL ,投机 者 在 
期 货 市 场 上 是 指 不 符合 套 期 保值 者 条 件 的 任何 一 名 用 户 ;也 就 是 
说 ,投机 者 是 不 拥有 基础 商品 的 任何 人 。 

人 们 常常 停 奇 地 发 现 , 市 场 中 很 少 有 投机 者 或 非 套 期 保值 者 ， 
从 这 种 技术 意义 上 看 ,在 期 货 市 场 上 进行 交易 的 所 有 人 中 ,可 以 列 
人 “投机 者 ”一 类 的 不 到 四 分 之 一 至 三 分 之 一 。 其 余 的 人 都 是 套 期 
保值 者 。 

你 们 可 能 会 迷惑 不 解 ,“ 怎 么 会 是 这 样 呢 ?毕竟 ,凡事 有 短 必 
有 长 。 对 于 每 个 套 期 保值 者 来 说 ,总 有 一 人 要 做 他 (她 ?的 交易 对 
方 .答案 是 这 样 的 , 即 一 个 套 期 保值 者 在 交易 中 的 对 方 通 常 是 另 一 
个 套 期 保值 者 。 

让 我 以 芝加哥 当地 另 一 家 制造 胶片 的 公司 为 例 。 该 公司 将 腕 
片 卖 给 医院 和 其 他 人 用 来 拍摄 X 光照 片 。 由 于 是 按 固 定价 格 执行 
长 期 供 货 合同 ,而 银 是 其 原材料 开支 中 最 主要 的 成 分 ,所 以 当 银 价 
突然 上 涨 时 ,该 公司 将 遭受 惨重 损失 .这 家 公司 通过 买 人 银 的 期 货 
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格 下 帕 风 险 的 套 期 保 信 。 这 种 可 以 抵 销 的 或 “双向 ”的 套 期 保值 是 
金融 期 货 市 场 一 个 尤为 重要 的 特点 。 再 来 看 一 下 利率 。 对 每 个 担 
AR ERR ARE, BATE AP AE 
当 他 们 彼此 找到 对 方 时 ,自然 就 形成 了 一 -个 市 场 。 | 

不 过 ,尽管 市 场 中 既 有 空头 套 期 保 信者 也 有 和 多 头套 期 保值 者 ， 
但 有 时 在 一 些 市 场 中 还 是 空头 套 期 保值 者 一 一 即 试图 买 人 保险 以 
免 价格 下 帕 的 人 一 一 占有 钨 对 优势 。 投 机 者 实际 上 就 是 那些 向 他 
们 出 售 这 种 保险 的 人 。 

而 你 们 也 许 会 说 ,把 投机 者 称 为 “保险 推销 员 ”* 是 不 是 过 奖 他 
们 了 ,是 不 是 和 街道 清洁 工 坚 持 管 自己 叫 “ 垃 圾 管理 工程 师 * 有 异 
HME? 你 们 也 许 还 会 说 ,我 们 知道 他 们 究竟 是 些 什 么 人 ， 
不 过 是 羽 赌 徒 ,打算 迅速 获得 同 报 。 

但 在 经 济 学 中 ,重要 的 基 结 果 而 不 匙 动机。 你们 可 能 认为 他 们 
EM. 季 们 可 能 也 认为 自己 在 赌博 。 但 从 社会 的 角度 来 于 ,他 们 
却 是 在 出 售 保 险 . 他 们 不 仅仅 在 卖 保险 ,如 果 他 们 赔 了 钱 一 一 事实 
上 他 们 中 的 许多 人 正 是 这 样 一 一 则 是 在 赔本 的 情况 下 继续 “ 蔡 
业 “。 这 对 于 我 们 购买 保险 的 人 来 说 是 大 有 神 益 的 。 换 句 话说 ,期 
货 市 场 将 投机 者 的 赌博 天 性 用 于 造福 社会 。 我 不 明白 为 什么 有 些 
政府 官员 对 这 一 点 竟 如 此 不 安 。 他 们 利用 居家 彩票 所 做 的 事情 也 
不 过 如 此 :利用 人 们 的 赌博 天 性 为 社会 造福 。 

当然 ,在 另 一 种 情况 下 ,赌博 者 和 期 货 投 机 者 的 赔钱 却 对 社会 
没有 全 何 好 处 :他们 和 大 期 保值 者 都 被 欺骗 了 .我 很 址 慷 地 告诉 大 
家 ,在 禁止 期 货 交易 的 国家 中 ,这 种 情况 尤其 有 可 能 发 生 ,因为 只 
村 有 充分 强烈 的 赌博 需求 就 必定 会 得 到 满足 。 人 们 将 开办 被 我 们 
称 为 投机 性 证 券 经 纪行 ”的 那 种 公司 ,并 将 其 命名 为 期 货 市 场 以 
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建立 这 些 虚假 的 期 货 市 场 十 分 容易 ;你 所 需要 的 上 只 不 过 是 一 
个 门面 .一 台 收 银 机 和 一 个 交易 报告 显示 屏 。 他 们 中 的 一 些 人 能 够 
维持 很 长 一 发 时 间 而 不 出 现 问题 ,是 因为 收入 与 支出 大 致 平衡 ,而 
昌 所 有 者 的 氟 箱 很 高 ,足以 弥补 任 订 一 般 的 收 支 差 异 。 但 是 ,平均 
法 则 表明 ,最 终 还 是 会 出 现 收 支 不 平衡 的 现象 。 到 头 来 ,可 能 会 有 
太 多 的 赢家 而 没有 足够 多 的 输家 (或 者 输家 至 少 愿 意 一 次 性 全 部 
付 清 )。 此 时 ,这 些 投 机 性 证 券 经 纪行 将 无 法 偿还 其 债务 。 

这 样 ,它们 就 出 闭 了 ,先前 认定 的 “赢家 ”发 现 他 们 根本 没有 
MR. 他 们 什么 也 没有 拿 到 。 正 是 基于 此 ,我 才 带 来 了 这 条 最 能 消除 
人 们 疑虑 的 消息 ,任何 人 车 想 利用 美国 期 沉 市 场 一 一 不 管 是 蛮 期 
保值 者 还 是 投机 者 , 均 本 以 绝对 放心 ,他 们 不 会 成 为 菊 诈 性 合约 的 
受害 者 。 l 

E m a BCS A E FF bk A 150 年 , 明 
然 我 们 这 些 年 来 经 历 过 多 次 经 济 波动 ,但 从 未 有 用 户 因 欺诈 性 合 
约 而 遭受 损失 。 我 向 你 们 保证 ,这 绝 不 只 是 运气 使 然 。 但 它 也 不 是 
一 件 将 来 可 能 会 发 生 的 事情 , 它 之 所 以 没有 发 生 , 是 因为 我 们 的 市 
场 构 造 本 身 足 以 防止 合约 数 诈 行为 的 形成 。 

这 些 是 如 何 操作 的 呢 ? 将 你 们 的 技术 专家 送 到 芝加哥 ,我 们 将 
问 你 们 演示 事情 究 况 是 怎么 回 事 。 这 是 我 们 的 惯用 手段 。 

但 是 ,请 允许 我 谈 一 谈 我 们 的 客户 保护 战略 中 的 一 小 部 分 内 
容 , 人 们 可 能 对 此 并 不 是 很 清楚 。 当 你 在 美国 各 大 儿 数 其 他 国家 按 
保证 金 购买 股票 时 ,即使 经 由 一 名 诚实 的 经 纪 人 购买 ,这 各 经 纪 大 
也 是 你 的 一 个 俊 权 人 。 但 是 ,从 你 账户 中 的 股票 来 看 ,你 又 是 他 的 
RRA, WEAH- RAEE MRE T ,你 可 能 就 会 失去 
O55 RRR 1 ZEB $8 3E 3 RE RS A A SO — 
分 了 , 它 被 另存 在 一 个 单独 的 银行 账户 中 ,经 纪 人 的 其 他 债权 人 无 
法 得 到 它 。 
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这 只 是 多 年 来 期 货 市 场 在 发 展 中 保持 金融 整体 性 和 值得 信赖 
的 众 包 防范 措施 中 的 一 条 ,正如 我 前 面 强调 过 的 那样 ,值得 信赖 是 
支撑 期 货 市 场 巨 大 发 展 背后 的 三 个 关键 因素 之 一 。 


本 文 是 作者 在 芝加哥 期 货 交 易 所 与 芝加哥 商 品 交 易 所 在 台北 
联合 举办 的 期 沉 市 场 研 讨 会 <1991 年 3 月 21 日, 中国 台北 上 的 
RA. 
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金融 衍生 产品 与 现货 市 场 之 间 是 什么 样 的 关系 ?我 的 回 管 是 ， 
它们 之 间 就 像 是 进 人 同一 幢 房 子 的 两 山门 。 这 并 不 是 在 美国 或 日 
本 从 事 零 上 凡 股票 经 纪 业 的 人 们 告诉 我 的 .他 们 极 有 可 能 这 样 回答 ， 
衍生 市 场 与 股票 市 场 就 像 一 条 狗 和 一 个 路 灯 柱 的 关系 。 

纽约 (或 东京 ) 的 股票 经 纪 业 与 芝加哥 (或 大 孤 ) 的 期 货 和 期 权 
交易 所 全 然 不 同 。 前 者 对 后 者 的 竟 视 其 至 从 其 对 期 货 或 期 权 交 易 
所 的 称呼 上 就 可 以 明显 地 有 反映 出 来 :只 是 些 术 生 市 场 而 已 ,并 不 基 
像 股票 市 场 那样 的 真正 市 场 ,而 是 衍生 或 寄生 的 市 场 ,依赖 于 现货 
Th Se ee tt He it FF HE. RS EE ER Ee SR BS 
汁 水 来 生存 ,并 瓦解 橡树 的 力量 。 

实际 上 ,与 特定 企业 的 股票 定价 不 同 , 对 拥有 下 类 资本 的 股 
佘 进行 定价 时 ,有 足够 多 的 理由 可 以 证 明 , 近 来 股票 市 场 才 是 指数 
期 贫 和 期 权 交 易 的 入 生物 。 芝 加 哥 的 期 货 和 期 权 市 场 已 成 为 一 些 
政要 消息 的 自然 输入 扣 ,美国 股票 交易 所 虽然 位 于 纽约 ,但 我 仍 想 
将 其 中 的 认 股 权证 和 期 权 市 场 列 和 这 类 入 生 市 场 之 中 。 我 所 说 的 
消息 是 那些 能 对 整个 经 济 运 行 或 投资 环境 构成 影响 的 消息 ,尤其 
是 那些 与 利率 变化 .汇率 活动 .税收 政策 变化 等 问题 有 关 的 消息 ， 
近年 来 ,那些 具有 广泛 经 济 影响 的 大 和 量 事件 很 可 能 最 先 在 芝加哥 
的 市 场 上 显现 出 来 .然后 ,纽约 股票 交易 所 现货 市 场 部 分 个 出 的 价 
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将 会 根据 芝加哥 市 场 “发 现 "的 新 的 价格 水 平子 以 调整 。 

今天 我 演讲 的 主题 是 ,为 什么 这 些 所 谓 的 衍生 市 场 已 成 为 确 
定 股票 价格 的 主要 舞台 。 我 还 将 分 析 金 融入 生产 品 在 建立 和 调整 
股票 头寸 中 的 优势 。 

往生 产品 市 场 已 从 持 统 的 股票 交易 所 那里 取代 了 在 股票 定价 
中 的 重要 地 人 位. 不仅 在 美国 是 如 此 ,而 县 在 近年 来 建立 了 指数 衍生 
市 场 的 其 他 许多 国人 肖 中 也 是 这 样 。 我 们 逢 望 很 快 可 以 肴 到 愚 西 哥 
的 名 字 加 人 到 这 个 很 长 且 不 断 扩 大 的 和 名单 中 来 一 PERRA 
不 公平 的 策略 ,而 是 基于 与 任何 一 种 新 产品 成 功 并 获得 很 大 一 块 
市 场 份 类 相同 的 原因 : 即 它 比 竞争 者 提供 了 更 便宜 的 有 价 服务 。 

一 些 股 票 类 入 生产 品 的 批评 者 指出 ,这 些 入 生产 品 实际 上 太 
EET. 它们 极 易 使 那些 被 虚假 信息 左右 的 投机 者 争先 铠 后 地 涌 
人 市 场 ,将 市 场 价 格 暴 捅 到 一 个 日 后 只 能 大 幅 下 趴 的 不 可 理 险 的 
高 度 , 这 不 仅 会 毁 了 投机 者 自己 ,而 且 也 使 整个 经 济 面临 着 金融 出 
泪 的 危险 。 这些 指责 虽然 常常 被 人 们 重复 ,但 并 不 能 完全 成 立 。 不 
过 ,在 面 对 这 些 批评 者 之 前 ,让 我 先 来 回顾 一 下 股票 类 衍生 产品 能 
够 而 且 的 确 已 向 投资 者 握 供 的 有 价 服 务 。 

股票 类 簿 生产 品 这 个 词 包括 了 这 人 么 多 不 同 的 内 容 , 以 至 我 不 
能 指望 介绍 所 有 甚至 其 中 的 一 个 典型 代表 ,相反 ,我 只 重点 介绍 一 
种 入 生 产品 ,如 交易 所 内 的 指数 期 货 , 从 某 种 程度 上 来 诽 ,这 种 产 
品 相对 于 现货 市 场 的 交易 成 本 优势 最 容易 得 到 解释 。 

为 了 解 机 构 投 资 者 为 什么 以 及 如 何 使 用 指数 期 货 , 假 设 你 是 
美国 一 家 保险 公司 ,大 型 投资 基金 .养老 保险 基金 或 者 银行 信托 基 
金 的 经 理 人 。 你 知道 ,从 长 期 来 看 ,广泛 分 散 的 股票 投资 组 合 所 实 
现 的 回报 比 公司 或 政府 债券 等 其 他 投资 要 高 .而 你 也 明白 ,用 于 支 
付 养 老 金 ,医疗 津贴 或 向 受益 人 提供 的 其 他 回报 等 方面 的 现金 支 
出 ,有 时 会 超过 流 人 的 现金 。 由 于 股票 在 长 期 以 及 正常 年 份 中 的 收 
益 较 好 -但 不 一 定 每 年 都 那么 好 ,所 以 当 现金 意外 大 量 短 缺 
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时 ,就 要 将 投资 组 合 中 的 一 部 分 变现 。 如 果 这 种 被 迫 进 行 的 变现 
行为 正好 发 生 在 届 票 市 场 体 迷 阶段 , 则 必 将 给 你 的 客户 带 来 巨大 
的 利益 损失 ,因此 ,你 试图 通过 在 投资 组 合 中 持 有 股票 的 同时 ， 
下 购 买 一 些 玻 府 和 公司 债券 以 规避 这 种 风险 。 这 些 想 券 的 长 期 
回报 率 比 你 所 持 有 的 股票 要 低 , 但 其 市 值 的 逐年 波动 程度 也 上 比 
较 低 。 

于 是 ,一 个 胎 有 隘 际 多 包 括 亿 券 的 投资 组 合 ( 即 所 谓 的 平衡 型 
基金 ) 鸡 成 为 养老 保险 基金 和 信托 基金 的 标准 投资 战略 ,至 于 你 应 
将 多 少 资金 投向 司 券 ,现代 投资 组 合理 论 也 无 法 提供 明确 的 指导 。 
固定 收入 部 分 可 以 由 基金 的 经 理 人 自行 选择 , 它 取 决 于 这 些 人 加 
何 看 等 在 风险 和 收益 之 间 的 权衡 歌 舍 。 或 者 正如 古语 所 说 的 那样 ， 
你 和 你 的 客户 是 更 想 吃 好 还 是 更 想 睡 好 。 

例如 ,一 种 有 代表 性 的 分 她 比 例 是 ,股票 在 投资 组 合 中 十 
60% WF i 40%。 如果 你 与 大 多 数 基 金 经 理 人 一 样 ,就 不 会 使 这 
种 比例 一 成 不 变 。 基 于 任何 可 能 的 原因 ,有 时 你 可 能 觉得 持 有 
60%% 的 股票 风险 过 高 。 此 时 ,你 会 认为 ,对 基金 及 其 受益 人 来 说 ， 
50% 的 股票 和 50%% 的 愤 状 可 能 是 更 安全 的 组 合 比例 。 当 然 , 你 总 
是 有 权 在 条 件 或 市 场 前 景 发 生变 化 时 ,恢复 原来 的 平衡 格局 ,或 者 
甚至 进一步 提高 股票 所 占 的 比重 ， 

正 是 在 决策 循环 中 的 这 个 时 刻 , 当 重新 审视 自己 所 持 有 股票 
的 风险 时 ,你 应 该 想到 要 利用 指数 期 货 .在 就 你 应 当 考 虚 的 事情 作 
进一步 解释 之 前 ,让 我 先 来 介绍 一 两 个 有 关 的 术语 ,在 以 下 所 有 例 
子 中 ,我 所 称 的 特定 机 生产 品 就 是 指 交 易 所 内 的 指数 期 货 合 约 , 不 
过 ,在 各 个 例子 中 ,我 也 用 到 了 交易 所 内 的 期 权 、 场 外 期 权 以 及 经 
申 一 家 银行 协商 的 互 换 交易 等 术语 .结果 都 一 样 ,但 期 货 合 约 多 少 
更 容易 理解 一 些 。 
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金融 衍生 工具 在 调整 投资 组 合 构 成 方面 的 作用 


为 使 这 种 解 大 更 具体 一 些 , 让 我 们 上 霞 设 你 打算 削减 
2000 万 美元 的 股票 投资 并 将 其 转 为 固定 收入 型 投资 .你 可 以 通过 
两 种 不 同 的 途径 达到 这 一 目的 .一 种 减少 股票 持 有 量 的 方法 是 , 利 
用 处 于 基础 地 位 的 现货 市 场 , 即 一 上 只 接 一 只 地 卖 出 投资 组 合 中 前 
2000 万 美元 股票 ,再 把 由 此 得 到 的 现金 收入 集中 起 来 .然后 ,将 这 
些 现金 投 入 到 依 券 市 场 或 俩 券 交 易 商 那里 ,购买 像 国库 券 这 样 合 
BARA ERKART A. RASCH MR AANMABABS 
易 理 解 的 减少 股票 持 有 量 的 方法 。 但 是 , 它 的 速度 很 慢 , 即 使 在 拥 
有 Superdot 系统 和 程序 交易 的 今天 ,也 是 奶 此 。 此 外 , 它 的 成 本 也 
比较 高 。 

还 有 一 种 途径 也 能 达到 同一 目的 。 假 设 你 只 是 卖 出 价值 
2 000 万 美元 的 标准 普尔 500 种 股指 期 货 合约 (根据 目前 的 价格 水 
平 ,大 约 为 100 份 这 样 的 合约 )。 完 成 这 笔 交易 不 过 是 几 分 钟 甚至 
几 种 钟 的 事情 ,但 它 与 前 面 先 卖 出 不 同 的 股票 再 买 人 债券 的 分 两 
步 走 的 方法 ,正好 具有 相同 的 效果 。 

一 笔 简单 的 交易 怎么 会 发 挥 如 此 大 的 作用 ? 这 似乎 有 些 不 可 
BMC AAR), Ae ERIS MRR CARE 
易 懂 的 解释 。 当 你 卖 出 2 000 万 美元 的 期 货 合 约 时 ,你 已 消除 了 
2 000 万 美元 股票 面临 的 所 有 风险 。 我 想 指出 的 是 ,虽然 我 这 人 么 随 
意 地 谈 起 出 售 期 货 合约 ,但 事实 上 你 并 没有 走出 什么 东西 ,你 只 不 
过 是 以 同意 付款 或 从 交易 所 的 清算 所 那里 获取 资金 一 一 具体 数额 
取决 于 股票 指数 在 你 持 有 的 期 货 合约 的 期 限 内 如 何 变动 一 一 的 方 
式 , 在 一 份 期 货 合约 中 持 有 一 个 头寸 .如 果 你 在 期 货 合 约 中 持 有 的 
是 空头 头 才 ,而 这 些 头 十 在 功能 上 正好 等 同 于 在 现货 市 场 中 卖 空 
股票 ,而 车 股指 升 高 的 话 , 你 必须 将 期 货 头 寸 上 的 损失 支付 给 清算 
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所 .但 是 ,这 些 损失 可 以 用 你 继续 持 有 基础 股票 所 得 的 利得 于 以 抵 
销 。 如 果 股 指 下 跤 ,也 是 这 样 ; 你 会 在 期 货 上 赚钱 ,而 在 股票 上 赔 
钱 。 由 于 不 论 价 格 癌 哪 个 方向 变动 ,你 都 能 得 完全 的 保护 ,或 者 说 
大 期 保值 ,因此 ,你 的 2 000 万 美元 股票 补 有 效 地 转化 成 一 种 无 风 
险 资 产 , 就 像 国 库 券 一 样 .而 正 是 由 于 期 货 合约 的 定价 必须 围绕 处 
于 基础 性 地 世 的 更 负 指 数 进行 以 消除 任何 可 能 的 套利 机 会 ,所 以 
新 持 有 的 2 000 万 美元 无 风险 资产 将 与 那些 单独 持 有 的 等 价 无 风 
险 国 库 券 获得 相同 的 收益 ， 

因此 ,你 通过 哪 种 方式 都 可 以 达到 同一 目的 。 但 关键 的 一 点 
是 , 走 指数 期 货 这 条 路 的 成 本 更 低 ,在 美国 可 以 节约 80% 的 成 本 ， 
在 日 本 则 能 节约 UOKHESRS HMA, 

为 什么 利用 期 货 调整 股票 持 有 量 会 使 成 本 这 人 么 低 呢 ? BAA 
佣金 是 其 中 的 一 部 分 原因 ,而 在 像 日 本 这 样 的 国家 则 是 最 主要 的 
原 凡 .8 本 大 藏 省 有 意 支 持 其 证 券 经 纪 卡 特 尔 ,要 求 对 所 有 股票 交 
易 一 律 征收 极 高 的 固定 佣金 ,就 连 那 些 大 型 机 构 投 次 者 的 交易 也 
不 例外 .指数 期 全 的 买卖 差价 也 比 那 些 基础 股票 的 差价 要 低 得 多 。 
而 大 批量 交易 指令 记 负 担 的 市 场 变动 成 本 也 比较 低 , 正 如 你 在 有 
众多 竞争 性 做 市 商 存 在 的 情况 下 交易 大 批量 标准 化 产品 时 ,所 能 
预期 到 的 那样 。 

当 你 像 现在 许多 养老 保险 计划 的 主办 者 一 样 ,将 基金 的 日 常 
管理 任务 分 派 给 若干 相互 沉 争 的 下 级 经 理 人 一 一 比如 说 一 人 负责 
成 长 型 股票 ,一 人 负责 周期 型 股票 ,还 有 一 人 负责 收益 名 股票 等 
等 ,那么 采用 出 此 期 货 合 约 的 方式 也 大 有 帮助 .如 果 你 想 前 减 那 部 
分 价值 2 000 万 美元 的 股票 投资 , 则 不 必 将 尾 务 分 派 所 有 下 级 经 理 
人 人， 或 者 冒 若 瓦解 他 们 的 战略 计划 (或 者 他 们 根据 业 线 获得 的 奖 
金 ) 的 危险 去 这 样 做 。 你 只 需 伍 一 笔 指 数 期 货 交 易 就 可 以 解决 问 
题 了 。 

正 是 出 于 上 述 及 其 相关 的 原因 ,你 可 以 利用 股票 指数 衍生 产 
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品 减少 或 增加 基金 持 有 的 股票 数量 来 降低 成 本 。 这 一 点 已 为 人 所 
熟知 。 然 而 ,刚刚 开始 被 人 人们 意识 到 的 是 ,这 种 方式 对 于 内 外 投资 
者 利用 指数 期 货 在 一 国 市 场 中 建立 股票 头寸 具有 多 大 的 优势 。 

其 实 这 本 是 个 老 典 改 了 。 和 传说 其 来 历 可 以 追 潮 到 南海 群岛 ,这 
个 群 品 上 的 居民 在 岛 与 岛 之 间 进 行 交 易 时 并 不 用 金子 来 结算 ,而 
是 用 通过 木 徐 从 一 个 岛 运 到 男 一 个 岛 的 极为 巨大 而 又 雕刻 复杂 的 
KARETA. 

有 一 天 , 当 人 们 又 用 同样 的 方式 结算 时 , 突 热 遇 到 了 其 风 雨 ， 
把 大 石头 从 局 务 人 的 岛 驶 向 局 权 人 的 岛 的 木 签 淹没 了 ,开始 ,所 有 
人 都 为 袁 失 了 这 样 一 大 笔 财 富 而 垂头丧气 .但 是 ,贸易 道 差 岛 的 主 
教 一 一 也 是 该 岛 中 央 银 行 的 行 长 , 涉 水 走 进 一 个 礁 湖 中 ,而 贸易 咕 
差 岛 的 主教 则 站 在 船上 。 贸 易 道 差 岛 的 主教 指 着 礁 湖 底部 那 块 清 
蜥 可见 的 大 石头 一 一 那 时 候 的 水 要 比 现在 清 多 了 ,说 :“ 哟 , 那 就 是 
RHA.” 

这 正 是 今天 你 用 指数 入 生产 品 所 做 的 事情 ;保留 有 形 资产 ,只 
动用 其 收益 ， 

你 所 做 的 正好 与 我 前 面 所 述 的 过 程 相反 ,在 前 述 过 程 中 通过 
卖 出 期 货 ,也 就 是 在 指数 期 货 合约 中 持 有 空头 头寸 来 减少 股票 持 
有 量 . 你 仍 在 物质 上 持 有 基础 股票 ,但 期 货 交 易 已 消除 了 股票 的 风 
险 , 并 将 它们 有 效 地 转换 为 国库 券 。 正 是 基于 这 种 原因 , 买 人 股票 
并 相应 卖 出 期 货 有 时 被 称 为 合成 国库 券 的 创造 。 

同样 ,你 也 可 以 创造 合成 股票 。 例 如 ,一 个 美国 或 其 他 国外 投 
资 基金 经 理 人 正在 为 其 客户 寻找 参与 曼 西 可 经 济 增长 的 机 会 ,或 
只 是 为 其 客户 寻找 在 国际 间 使 投资 进一步 分 散 化 的 好 处 ,他 (她 ) 
可 以 通过 购买 价值 20 (LR Be ee ,并 多 头 持 有 名 义 价 
值 相同 的 点 西 哥 指 数 期 货 合约 的 方式 ,来 将 墨西哥 股票 加 入 其 投 
资 组 合 之 中 。 在 市 价 上 升 的 情况 下 ,这 种 方式 将 与 直接 购买 20 亿 
比索 的 墨西哥 股票 产生 完全 相同 的 投资 结果。 但 是 ,采用 这 种 方 
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式 , 可 使 投资 基金 的 经 理 人 不 表 调 查 数 十 家 独立 的 公司 ;不 上 骨 为 小 
额 交 易 而 支付 高 额 的 佩 金 .价差 成 本 和 市 场 变动 成 本 :不 再 请 人 托 
管 股票 ;不 再 为 从 许 许 多 多 小 公司 收取 的 红利 进行 税收 和 会 计 记 
录 .日 前 还 有 其 他 两 种 可 供 选 择 的 投资 方式 , 即 封 闭 型 基金 和 美国 
存 托 攒 证 (ADRs) ,但 这 两 种 方式 的 运作 成 本 比 采 用 指数 期 货 明 
显要 高 得 多 。 

对 外 国 投资 者 来 说 , 走 合 成 股票 这 条 路 的 好 处 相当 可 观 , 而 且 
也 不 会 产生 外 国人 拥有 或 控制 墨西哥 企业 的 副作用 。 就 好 父 是 躺 
在 水 底 的 那些 大 石头 一 样 。 且 西 哥 投 资 者 仍 可 以 继续 持 有 基础 股 
票 , 并 行使 表决 权 及 其 他 有 关 的 所 有 者 权利 ,外 国 投资 者 在 期 货 合 
约 中 持 有 密 头 头寸 ,而 墨西哥 投资 者 则 持 有 相反 的 或 者 空头 的 头 
二, 因而 他 们 转移 给 外 国 投资 者 的 只 基 墨 西 哥 股票 的 市 场 风 险 和 
高 于 国 岸 券 收益 以 上 的 收益 。 正 如 我 们 所 油 到 的 那 祥 , 这 使 得 他 们 
的 墅 西 哥 股票 投资 组 合 不 承担 侍 何 风险 ,因此 他 们 将 自己 持 有 的 
国库 券 卖 给 那些 需要 这 些 债券 来 构造 合成 股票 头寸 的 外 国 投 资 
者 ,于 是 ,墨西哥 投资 者 可 以 将 所 得 到 的 收入 投资 于 美国 或 其 他 国 
家 的 合成 股票 。 所 有 的 人 都 可 以 获得 更 有 效率 的 投资 组 合 。 


股票 市 场 和 期 货 市 场 : 二 者 并 存 所 产生 的 问题 


关于 这 一 问题 ,我 想 山 重 说 明 的 是 ,股票 入 生 工具 与 基础 性 的 
现货 股票 指数 彼此 之 间 如 何 发 生 联 系 。 我 在 具体 解释 中 己 用 了 指 
数 苏 货 一 语 , 但 如 前 所 述 , 采 用 期 权 、 认 股权 证 或 包括 银行 间 互 搁 
等 在 内 前 任何 场 外 交易 工具 ,也 可 以 将 问题 前 述 得 -- 样 清楚 .正如 
银行 业 的 管制 者 逐渐 开始 认识 到 的 那样 ,银行 间 互 换 和 期 货 基本 
上 是 一 回 率 。 期 货 合 约 只 在 交易 所 内 交易 ,而 且 是 公开 竞价 交易 ， 
每 个 人 都 能 够 看 到 正在 成 交 的 价格 和 数量 。 

但 是 ,期 货 交 易 所 的 这 种 公开 性 也 窒 恰 是 它 受 到 最 猛烈 攻击 
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的 根源 所 在 。 在 政治 上 处 于 强势 地 位 的 现货 市 场 部 门 及 其 管制 者 ， 
关闭 与 之 竞争 的 指数 期 货 交 易 所 或 者 制定 一 些 管 制 措施 以 前 弱 这 
些 交 易 所 成 本 优势 的 威胁 时 时 存在 。 

美国 指数 期 货 业 的 历史 目前 正在 日 本 痛苦 地 重新 上 演 ,这 可 
能 会 给 墨西哥 一 些 启 示 。10 年 前 当 指 数 期 货 刚 刚 出 现时 ,零售 性 
质 的 股票 经 纪 业 根本 没有 把 它 放 在 眼 里 。 但 随 闭 期 货 成 交 量 的 稳 
定 增 长 ,对 指数 期 货 的 抱怨 也 逐渐 增多 .股票 经 纪 业 对 指数 期 货 的 
某 些 抱怨 是 完全 可 以 理解 的 。 没 有 人 喜欢 输 给 成 本 更 低 的 竞争 
对 手 。 

人 然而 ,只 要 股票 和 期 货 的 总 成 交 量 在 增长 :不满 情绪 还 仅 处 于 
酝酿 之 中 。 但 到 1987 FETZER RETE REE SN 
FR GHAR LED RARE. 

学 术 界 .交易 所 .期货 市 场 和 股票 市 场 各 自 的 管制 者 以 及 由 后 
来 担任 美国 财政 部 长 的 尼古拉斯 下. 布雷 迪 担 任 主 席 的 一 个 总 
统 特别 委员 会 , 均 对 期 货 市 场 在 那 场 股 市 凯 演 中 扮演 的 角色 进行 
了 了 研究。 布雷 迪 委员 会 尤其 批评 了 那些 在 股市 暴跌 中 与 期 货 相 关 
的 操作 ,例如 所 谓 的 投资 组 合 保险 ,但 是 后 来 的 学 术 研 究 并 不 完全 
支持 他 们 的 观点 ,投资 组 合 保 险 只 代表 了 当时 的 一 部 分 情况 ;并 不 
涵 括 全 部 甚至 大 部 分 情况 ,例如 ,投资 散户 恶 懂 性 抛 出 的 股票 是 投 
奖 组 合 保 险 的 5 和信。 不 仅 如 此 ,全 球 股市 在 那天 都 出 现 了 下 跌 , 帕 
幅 最 大 的 一 些 股市 恰恰 是 在 那些 根本 没有 指数 衍生 市 场 的 国家 
一 一 很 不 幸 , 其 中 包括 墨西哥 ,在 1987 年 投资 组 合 保险 消失 后 ,对 
取而代之 成 为 新 的 罪人 人 并 通常 被 入 们 误 称 为 程序 交易 的 指数 亦 
利 , 学 术 界 基本 取得 了 一 致 的 看 法 :虽然 美国 和 日 本 的 金融 类 报刊 
每 天 都 在 连 简 暴 店 地 对 其 进行 择 击 ,但 它 没 有 ,事实 上 也 不 可 能 对 
股市 的 整个 波动 产生 任何 可 察觉 的 影响 。 目 前 的 股市 波动 并 不 比 
六 士 十 年 代 高 ,与 三 亚 十 年 代 相 比 则 显然 要 低 很 多 。 

现在 ,经 过 多 年 激烈 的 争 沦 ,指数 期 货 市 场 与 现货 市 场 的 关系 
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终于 艰难 地 确定 下 来 .可 以 这 么 说 ,传统 经 纪 业 中 的 一 部 分 已 参与 
到 期 货 业 中 来 ,并 与 之 和 平 共 处 。 要 知道 ,股票 指数 期 货 还 仅仅 只 
有 10 年 的 历史 ,当初 它们 刚 问 世 的 时 起 ,许多 经 纪 会 司 由 于 缺乏 
专业 技术 而 无 法 在 与 更 为 专业 化 的 期 货 经 纪 人 的 较量 中 取胜 。 但 
是 ,那些 拥有 许多 机 构 客 户 的 经 纪 公 司 很 快 就 赶 上 来 了 ,它们 现在 
能 够 提供 一 系列 完整 的 金融 衍生 产品 , 既 包 括 与 交易 所 内 的 期 货 
相 竞争 的 产品 ,也 有 与 之 互补 的 产品 。 

与 此 同时 ,零售 性 质 的 股票 经 纪 界 中 那些 仍 不 接受 期 货 交 易 
的 更 为 传统 的 势力 ,其 怒气 已 因 布 雷 迪 委员 会 一 些 建议 的 实施 而 
平息 。 例 如 ,根据 布雷 迪 报告 ,期 货 交易 所 已 设置 了 “环形 断路 器 ”， 
这 种 装置 可 以 在 发 生 大 幅度 的 市 场 变动 时 暂停 或 延迟 期 货 交 易 。 
学 院 谍 经 济 学 家 们 认为 ,这 种 通过 不 让 那些 想 交易 的 人 进行 交易 
而 让 其 受益 的 向 法 很 难 让 人 人 相信。 这 些 学 者 倾向 于 把 这 些 环 形 断 
踏 句 看 作 是 一 些 “ 安 奈 剂 ”. 但 有 是, 这些“ 安里 剂 ”似乎 已 经 平息 了 一 
些小 型 投资 者 一 一 以 及 金融 类 记者 一 一 对 所 谓 期 货 交易 导致 灾难 
性 事件 的 那 种 非 理 性 念 惧 .毕竟 ,这 正 是 一 种 好 的 安慰 剂 所 应 起 到 
BUTE FA. 
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展 约 保 证 金 提高 到 足以 使 其 无 法 再 进入 市 场 交 易 的 水 平 。 与 机 构 
投资 者 相 比 ,零散 投资 者 参与 市 场 交 易 的 规模 总 是 很 小 ,但 这 种 参 
己 至 少 可 以 提高 市 场 的 流动 性 ,增加 交易 所 的 管理 费 收入 .假定 指 
煞 在 当前 的 波动 程度 不 变 , 那 么 零散 投资 者 现行 负担 的 保证 金水 
平 不 仅 远 远 高 于 维持 清算 所 正常 运作 所 需 的 水 平 ,而 且 甚 至 可 能 
还 要 高 于 满足 布置 迪 委 员 会 要 求 “协调 ”股票 和 期 货 保证 金 的 水 
平 .实际 上 零散 投资 者 支付 的 高 额 保 证 金 就 是 ,期 货 业 为 不 致使 对 
指数 期 货 ( 可 能 也 包括 所 有 的 期 货 ) 的 管辖 权 由 同情 期 货 的 管制 者 
(商品 期 货 交 易 委 员 会 ) 转 至 根本 不 具 同 情 心 的 股票 市 场 管制 者 
《证 着 交 易 委 员 会 ) 那 里 ,而 向 布什 政府 支付 的 赎金 .这 也 正 是 布雷 
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内 容 。 

但 是 ,目前 来 自 零 售 性 经 纪 业 的 指责 之 所 以 日 瘟 践 弱 , 与 其 说 
是 他 们 所 认为 的 改革 ,还 不 如 说 是 零散 投资 者 再 次 大 规模 进 人 股 
市 的 结果 。 当 零散 投资 者 的 成 交 量 ( 及 经 纪 人 佣金 ) 正 在 接近 历史 
纪录 (至 少 在 美国 ) 的 时 候 , 我 们 很 难 抱 急 说 期 货 市 场 在 吓 退 他 们 。 

很 难说 目前 入 生产 品 市 场 与 基础 股票 市 场 之 间 的 这 种 休战 能 
维持 多 久 , 这 在 很 大 程度 上 取决 于 股市 下 一 次 暴跌 来 临 ( 必 然 会 来 
临时 的 政治 格局 .历史 告诉 我 们 ,每 也 或 长 或 短 的 一 段 时 间 , 股 市 
无 论 如 何 总 会 出 现 程度 不 间 的 暴 睦 。 

现在 ,可 以 让 我 们 自信 的 是 ,股票 入 生产 品 已 经 有 了 立 是 之 
地 ;如 果 不 是 在 交易 所 内 ,就 是 在 场 外 交易 市 场 上 .不 是 在 美国 ,就 
ERA ER ,或 是 在 墨西哥 城 。 我 盼望 墨西哥 加 人 到 拥有 较为 
活 肥 的 生生 产品 交易 所 的 国家 中 来 ,我 也 希望 墨西哥 能 够 避免 新 
旧 这 易 方 式 间 这 种 无 谓 的 争执 ,近年 来 正 是 这 种 争执 如 此 严重 地 
损坏 了 美国 衍生 市 场 与 现货 市 场 之 间 的 关系 。 


本 文 为 作者 第 三 届 黔 西 哥 证 券 市 场 会议 (199? 年 4 月 28 一 29 
日 SAR. SHR LHRS. 
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很 高 兴 能 来 到 这 里 参加 新 加 坡 国 际 贷 币 交易 所 成 并 9 周年 的 
庆典 。 当 然 ,在 这 样 的 场合 中 ,一 些 年 老 的 亲 威 们 照例 又 会 评论 你 
们 成 长 得 如 和 何 之 快 , 夺 粹 你们 从 父母 那里 继承 了 多 人 么 漂亮 的 外 表 
或 多 人 么 聪明 的 头脑 .今天 ,我 就 准备 在 这 里 扮演 这 样 一 个 先 不 绝口 
的 亲戚 ,说 一 说 你 们 从 芝 加 醋 那里 继承 了 些 和 人 么 。 我 并 非 仅 指 从 芝 
加 哥 商 品 交 易 所 那里 得 到 的 东西 ,上 月 前 我 正好 是 该 交易 所 董事 会 
的 一 名 公共 董事 .在 座 各 位 肯定 都 知道 , 正 是 与 芝加哥 商品 交易 所 
的 对 冲 协议 , 才 使 得 新 加 坡 国 际 货币 交易 所 由 一 个 很 小 的 新 加 坡 
黄金 交易 所 转变 成 当今 东亚 最 重要 的 金融 期 货 市 场 。 

但 是 ,对 冲 协 议 只 是 新 加 坡 国际 货币 交易 所 与 芝加哥 之 则 最 
直接 也 是 最 明显 的 联系 。 新 加 坡 国 际 货币 交易 所 通过 芝加哥 大 学 
与 芝加哥 以 及 我 本 人 有 着 许多 重要 的 间接 联系 .近年 来 ,芝加哥 大 
学 的 经 济 学 家 们 从 事 的 研究 和 教学 活动 ,通过 判明 和 解释 期 货 市 
场 对 社会 的 重要 贡献 ,为 期 货 在 全 世界 营造 了 一 个 良好 的 氛围 .为 
捍卫 期 货 交易 ,使 其 免 受 来 自 竞 争 性 的 既得 利益 者 及 其 所 争取 到 
的 管制 者 一 一 如 日 本 的 大 藏 省 一 一 的 疯狂 打击 的 芝加哥 经 济 学 家 
的 名 单 符 直 太 长 了 ,我 无 法 在 此 一 一 详细 介绍 。 在 这 里 ,我 只 著 重 
介绍 两 名 芝加哥 学 派 的 成 员 , 其 中 一 位 非常 杰出 并 为 我 们 大 家 所 
熟知 ; 另 一 位 名 气 小 得 凶 但 在 本 世纪 二 三 十 年 代 极 具 影 响 , 他 的 成 
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我 看 来 ,他 也 是 20 世纪 最 主要 的 经 济 学 家 。 但 是 ,正如 我 的 同事 
-~ 一 已 故 的 乔治 ， RM PRR BARS WHAM 
样 ,20 世纪 对 经 济 学 家 们 来 说 并 不 是 一 个 特别 好 的 世纪 。 乔 治 ， 
斯 蒂 格 蒜 本 人 也 是 芝加哥 学 汪 的 一 位 主要 人 物 , 他 很 质 同 我 对 弗 
里 德 受 在 同行 中 所 占 地 位 的 看 法 。 

米尔 顿 * 弗 里 德 曼 一 直 都 是 期 货 市 场 的 热心 而 又 口齿 伶俐 的 
拥护 者 ,这 一 点 可 能 不 大 为 人 所 知 。 事 实 上 , 世 加 哥 商 品 交 易 所 中 
的 国际 货币 市 场 部 分 一 一 新 加 坡 国 际 货币 交易 所 即 由 此 一 脉 相 
萤 , 当 初 正 是 在 米尔 顿 . 弗 里 德 受 的 鼓励 下 促成 的 。 我 相信 ,你 们 
中 的 一 些 人 已 经 昕 过 这 自 故 事 了 一 一 或 许 已 听 过 多 次 了 ,但 这 段 
故事 太 好 了 ,很 值得 再 简要 地 重 述 一 这 以 免 全 有些 人 错过 它 。 

放 事 发 生 于 本 世纪 60 年 代 后 期 .当时 ,世界 赖 以 运转 了 25 年 
的 布雷 核 森 林 固 定 汇率 体系 显示 出 负担 日 渐 沉 重 的 迹象 ,这 在 许 
多 方面 与 1992 年 欧洲 货币 体系 出 现 的 情况 极为 相似 。 米 尔 顿 ， 弗 
里 德 纤 认为 ,英镑 的 价值 在 60 年 代 后 期 被 明显 高 估 , 因 而 无 法 再 
将 其 团 定 汇率 (如 果 我 没 记 错 的 话 , 当 时 是 1 英镑 兑 4. 00 美元 ) 维 
持 下 去 .为 了 卖 空 英镑 ,他 去 当地 银行 ,要 求 他 们 向 他 出 售 英镑 “ 远 
期 "。 当 他 们 好 不 容易 止 住 笑 声 后 才 告 诉 他 ,银行 不 为 散户 做 那 种 
事 。 货 币 远 期 市 场 只 用 于 商业 性 机 构 之 间 的 交易 。 银 行 的 人 可 能 
还 会 各 诉 他 ,即使 他 们 能 向 他 实 出 “ 远 期 "英镑 ,他 们 也 不 会 那样 
做 。 对 一 名 大 学 教授 来 说 , 远 期 交易 太 危 险 了 。 不 要 笑 。 当 时 ,人 
们 认为 远 期 和 期 货 对 妇 去 而 言 风 险 也 太 大 了 ;妇女 不 允许 在 期 货 
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经 纪 人 那里 开设 账户 。 

离开 银行 后 ,米尔 顿 * PERERA ERA), 
认为 那些 不 让 他 用 自己 的 钱 卖 空 英镑 的 规定 真是 太守 了 。 利 洪 。 
梅 拉 梅 德 和 芝加哥 商品 交易 所 的 其 他 人 看 过 此 信 后 ,说 :“ 如 果 卖 
空 一 种 外 币 有 困难 的 话 , 我 们 来 解决 这 个 问题 .只 要 建立 一 个 货币 
期 货 市 场 就 可 以 了 。” 他 们 的 确 也 是 那么 伐 的 。 

但 是 ,建立 一 个 新 的 期 货 市 场 也 并 不 容易 .在 你 着 手 解决 合约 
设计 、 交 易 规 则 及 清算 和 结算 程序 等 一 些 困难 的 具体 细节 性 问题 
之 前 ,你 只 能 让 管制 者 主宰 一 切 , 对 于 任何 一 项 与 既得 利益 者 相 竞 
争 的 金融 蔬 新 提议 ,这 些 管 制 者 本 能 的 反应 就 是 说 “不 ”, 更 不 要 说 
币 认 为 是 声名 狼藉 的 期 货 交 易 所 的 提议 了 .此 时 ,为 了 帮 有 捧 利 奥 。 
梅 拉 梅 德 和 芝加哥 商品 交易 所 克服 (或 者 至 少 是 绕 过 } 设 在 华盛顿 
的 那些 管制 性 路 障 , 米 尔 顿 ， 弗 里 德 坚 在 其 中 再 次 扮演 了 一 个 重 
要 角色 ， 

首先 ,芝加哥 商 吕 交易 所 委托 他 所 写 一 篇 关于 外 汇 期 货 市 场 
能 给 社会 带 来 好 处 的 论文 。 他 在 那 篇 论文 中 提出 ,只 要 出 口 商 和 进 
口 商 有 足够 的 手段 对 他 们 的 外 汇 交 易 进 行 套 期 保值 ,浮动 汇率 就 
不 会 因 贸 易 流 量 而 受到 破坏 ,即使 在 今天 ,只 要 是 为 证 明 这 个 仍 未 
被 一 些 中 央 银 行 行 长 们 完全 理解 的 论点 , 那 篇 论文 还 是 值得 一 读 。 

但 是 ,米尔 顿 。 弗 里 德 昌 对 当时 华盛顿 权力 结构 的 影响 还 有 
努 一 个 更 为 间接 的 灌 道 ,我 们 可 以 辕 想 起 来 ,当时 建立 国际 货币 市 
场 部 分 的 动议 是 在 70 年 代 初 尼克 松 政府 第 一 届 任 期 之 内 提出 的 ， 
那 时 ,在 政府 中 对 既 济 问题 类 有 影响 力 的 几 个 人 物 , 尤 其 是 财政 部 
ETI + SF KK HR (George Shultz), KAS MF SORA AK 
上 顿 * 弗 里 签 曼 的 秘 人 朋友 。 你 能 想象 出 如 果 财 政 部 长 是 布什 政府 
的 尼古拉斯 * 布雷 迪 的 话 , 情 况 会 怎么 样 吗 ?芝加哥 商品 交易 所 仍 
将 处 于 等 待 之 中 ,或 更 有 可 能 的 是 ,外 汇 期 货 交 易 早 已 转 到 伦 喜 
ET. 
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的 巨大 成 就 是 促使 国际 货币 市 场 部 分 成 立 的 话 , 那 么 , 据 我 所 知 ， 
就 在 那 一 天 他 也 酿 成 了 一 个 令 他 痛心 疾 首 的 重大 失败 。 米 尔 顿 。 
弗 里 德 蝇 在 其 学 术 著 作 和 致 报纸 编辑 的 信 中 都 曾 抱怨 过 ,在 美国 
没有 一 种 简便 的 方法 能 按 真实 条 忻 进行 借款 ,贷款 或 签 定 合约 , 正 
如 经 济 学 家 们 所 说 的 一 样 ,也 即 无 法 签 定 根 据 通货 膨胀 率 调整 的 
合约 。 当然, 在 其 他 一 些 国家 你 们 能 那么 敌 ,。 至 少 英国 政府 就 发 行 
了 与 通货 脱 胀 挂 物 的 债券 ,尽管 这 种 债券 像 大 多 数 英 国 的 东西 一 
样 大 可 不 必 那 么 复杂 。 它 就 是 政府 债 养 中 的 美洲 虎 。 其 他 一 些 国 
家 也 有 ,但 美国 没有 。 请 不 要 癌 我 这 是 为 什么 。 就 像 米尔 顿 。 弗 里 
德 曼 反复 强调 的 那样 ,没有 什么 很 好 的 理由 。， 

米尔 屋 。 弗 里 德 受 说 ,如 果 政 府 不 圾 这 件 事 情 的 话 , 为 什么 黎 
营 部 门 , 龙 其 是 期 货 业 不 这 样 做 呢 ? 大 约 在 1983 年 , 喇 啡 . 精 和 可 
可 交易 所 引入 了 生活 费 期 货 合 约 , 如 果 我 没有 记 错 的 话 , 他 和 其 他 
许 儿 知名 的 经 济 学 家 随后 摄 写 了 大 量 鼓 励 性 的 论文 。 通 过 这 种 侣 
约 , 你 大 体 可 以 锁定 实际 利率 并 规避 工资 协议 中 所 有 生活 费 条 款 
的 风险 。 RR RES RA A. 但 实际 上 并 没有 人 那么 艇 过 ， 
一 年 后 ,这 种 合约 在 人 们 的 漠 热 中 消失 了 ， 

传统 分 析 的 结论 是 ,这 种 合约 出 现 得 太 晚 了 ;在 70 年 代 末 美 
国 的 通货 有 颈 胀 率 和 利率 刚刚 开始 反弹 前 ,就 应 该 引 人 这 种 合约 。 到 
1984 年 前 后 ,通货 膨胀 不 再 是 美国 的 一 个 严重 问题 ,而 到 今天 ,其 
至 已 算 不 上 一 个 问题 了 。 但 是 ,如 果 通 货 肝 胀 再 次 对 美国 造成 冲 
击 ,我 们 就 可 以 用 芝加哥 商品 交易 所 的 长 德 曼 ， 萨 奇 斯 商品 指数 
合约 对 付 它 .现在 ,世界 上 许多 其 他 国家 ,如 俄罗斯 和 中 国 ,还 没有 
驯服 通 贷 杭 胀 这 个 恶 笨 ,一 些 像 米尔 顿 。 弗 里 德 曼 建 议 的 生活 费 
期 货 合 约 那样 的 东西 仍 可 能 会 发 生 作 用 ,至 少 在 该 国货 币 供应 得 
到 较 好 控制 之 前 可 以 作为 一 种 权宜 之 计 ( 作 者 注 ;米尔 顿 。 弗 里 德 
县 希望 美国 发 行 不 受 通货 膨胀 影响 的 政府 傅 券 ,这 一 愿望 终于 在 

* 119 。 


1997 年 1 月 得 以 实现 。 美 国 财政 部 首次 发 行 的 不 受 通货 膨胀 影响 
的 10 年 期 中 期 愤 券 所 取得 的 巨大 成 功 , 似 乎 引 来 了 华盛顿 和 华 尔 
EMAALMHR. PKR PPRSHALRSE). 
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米尔 顿 。 弗 里 德 曙 对 期 货 显 然 具有 举足轻重 的 贡献 (我 希望 
有 时间 与 你 们 谈 谈 他 对 投机 的 社会 价值 所 作 的 简单 而 又 优雅 的 管 
辨 , 这 一 答辩 如 此 精妙 以 至 使 40 年 来 他 的 批评 者 一 直 发 狂 似 地 想 
从 中 找 出 独 洞 ,但 是 ,芝加哥 学 派 的 另 一 位 成 员 也 值得 一 提 , 虽 然 
他 在 今天 已 不 为 人 所 知 , 但 在 本 世纪 20 年 代 却 是 一 位 颇 有 影响 的 
学 者 .在 商品 交易 顾问 盛行 .商品 演变 为 一 种 资产 类 型 以 及 养老 保 
险 基金 进军 期 货 市 场 的 今天 ,此 人 人 有关 期 货 交 易 风 险 和 收益 的 观 
感 义 在 得 到 人 们 的 重新 认识 。 

这 位 长 期 被 忽视 的 芝 加 哥 学 派 成 员 就 是 查尔斯 O. Bib 
(Charles O. Hardy) ,他 在 70 多 年 前 出 版 的 风险 和 风险 球 担 3》 一 
书 , 是 第 一 部 认真 解释 今天 被 我 们 称 为 “风险 管理 ”产业 的 经 济 活 
动 的 著作 .这 本 书 不 仅 包 括 了 远 期 和 期 货 的 风险 管理 ,而 有 是 也 介绍 
了 保险 合约 和 证 券 的 风险 管理 ,当然 ,他 没有 讨论 可 交易 期 权 或 互 
换 ( 那 时 它们 还 没有 出 现 ), 但 我 想 他 肯定 不 会 惊异 于 现代 的 人 们 
终于 开始 使 用 这 些 工具 了 。 

哈 迪 和 和 本 世纪 20 年 代 的 其 他 经 济 学 家 所 关注 的 一 件 事 是 ,到 
底 是 什么 东西 使 期 货 市 场 得 以 生存 下 来 ,也 就 是 说 ,既然 期 货 合 约 
是 一 种 “ 零 和 ”游戏 一 一 这 意 昧 着 每 一 个 赢家 都 对 应 有 一 个 输家 ， 
RARE *RBRRBE SY 那么 是 什么 力量 使 得 这 种 交易 得 以 
不 断 进行 下 去 呢 ? 实际 上 ,这 一 难题 还 有 更 令 人 费解 之 处 。 由 于 必 
须 支付 个 金 和 其 他 费用 ,对 于 参加 交易 的 各 方 而 言 ,期 货 市 场 实际 
上 是 一 种 “ 负 和 ”游戏 .然而 ,期 货 交 易 不 知 是 因为 什么 原因 却 在 发 
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展 壮 大 。 这 一 切 究 况 是 怎么 回 事 ? 

伟大 的 英国 经 济 学 家 J].M. 遍 思 斯 提供 了 一 个 答案 。 事实 上 ， 
一 些 经 济 学 家 ,尤其 是 住 在 波士顿 和 斯 坦 福 海边 ,被 我 们 称 为 “ 盐 
水 "经 济 学 家 的 那些 人 -一 与 其 相对 的 是 住 在 效 执 安 请 附近 的 艺 
加 癌 的 “淡水 ”经济 学 家 一 一 将 凯 轧 斯 列 在 米尔 弄 ， 弗 里 德 曼 之 
前 ,认为 他 是 20 世纪 的 头号 经 济 学 家 ,当然 ,正如 他 们 在 许多 问题 
上 的 观点 一 样 ,他 们 在 这 件 事情 上 的 看 法 并 不 正确 ,至 少 是 有 争 

与 米尔 顿 * 弗 里 德 曙 一样 , 遍 因 斯 也 是 一 名 期 货 市 场 的 热心 
拥护 者 ,他 对 期 货 市 场 的 热情 远 远 超出 了 对 股票 市 场 的 关注 。20 
年 代 ， 作 为 财务 主管 ,凯恩斯 为 他 自己 和 剑桥 大 学 皇家 学 院 都 挣 了 
很 多 钱 。 由 于 他 撰写 了 一 些 有 关 商 品 期 货 的 著名 文章 ,我 们 这 些 三 
四 十 年 代 的 经 济 学 学 生 通 常 都 认为 他 挣 的 钱 来 自 商 品 或 外 汇 交 
易 。 但 事实 上 并 不 是 这 样 。 正 如 你 们 从 凯恩斯 自传 中 了 解 到 的 , 凯 
轧 斯 在 远 期 或 期 货 上 面 从 未 赚 过 钱 , 他 有 了 时 其 至 还 求助 于 家 时 人 
以 次 是 追加 保证 金 通知 上 的 欠 款 ,他 亿 平 从 股票 上 赚 到 的 钱 最 多 
这 可 能 有 助 于 解释 他 那些 常 被 引用 的 关于 股票 价格 非 理 性 的 
论述 。 

在 解释 “ 零 和 ”期 货 市 场 的 生存 性 时 ,凯恩斯 构造 了 一 个 精巧 
的 管 案 , 我 想 这 对 你 们 中 的 大 多 数 人 来 说 似乎 太 自 然 了 ,但 在 20 
年 代 却 是 一 个 全 新 的 观点 。 凯 恩 斯 的 观点 有 了 时 被 称 为 套 期 保值 压 
力 观 点 或 保险 费 观点 。 加 工 企业 在 收获 季节 积累 了 许多 存货 一 一 
别 忘 了 当时 的 期 货 几 乎 都 是 农产品 一 一 谷物 、 棉 花 , 羊 毛 等 ,然后 
加 工 企业 卖 掉 这 些 存货 的 期 货 ,以 免 存货 价格 在 生产 周期 内 下 跌 ， 

他 们 大 量 卖 出 的 期 货 合 约 都 被 所 谓 的 “投机 者 ” 买 去 。 总 的 来 
看 ,以 存货 保管 成 本 为 标准 ,投机 者 低 价 买 人 这 些 合约 并 从 中 赚 取 
利润 。 当 然 他 们 并 不 是 每 次 都 能 获 利 。 有 时 ,投机 者 也 会 赔钱 。 但 
一 般 而 言 ,他 们 还 是 会 赚钱 的 。 这 也 正 是 他 们 留 在 这 种 游戏 中 的 
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凯恩斯 认为 ,因为 期 货 合约 是 一 种 等 和 ”游戏 ,所 以 投机 者 平 
均 获 取 的 利润 也 就 是 套 期 保值 者 平均 遭受 的 损失 ,但 不 是 经 济 措 
失 。 套 期 保值 者 仍 能 赚钱 ,就 像 我 们 在 购 夹 火险 后 还 可 以 赚钱 一 
样 ,在 严格 计算 的 精算 价值 外 ,我 们 还 必须 向 保险 公司 支付 一 笔 额 
Sh BF StH. AAR REAR RE RR. EIA 
斯 看 来 ,投机 者 的 平均 利润 正 是 套 期 保值 者 平均 负担 的 保险 手 
续费 。 

虽然 指 对 于 多 头 对 冲 或 空头 与 多 头 的 多 种 组 合 策略 ,凯恩斯 
可 能 过 于 强调 了 空头 对 冲 , 但 他 对 基本 的 保险 市 场 的 解释 无 论 在 
当时 还 是 在 目前 都 起 到 了 非常 重要 的 作用 。 当 我 们 在 讨论 芝加哥 
南 品 交 易 所 或 芝加哥 期 货 交 易 所 推出 的 新 合约 时 ,我 们 知道 ,如 果 
只 考虑 投机 方 的 利益 ,这 种 合约 决 没 有 获得 成 功 的 希望 .要 使 一 个 
市 场 能 够 运转 下 去 ,就 必须 有 一 种 真正 的 .起 基础 性 作用 的 套 期 保 
值 动机 。 

芝加哥 学 派 的 查尔斯 * 哈 迪 没有 就 刻 期 保值 者 是 市 场 关键 的 
论断 与 饥 思 斯 进行 争论 .这 也 正 是 遍 轩 斯 不 买 期 货 的 男 一 个 原因 ， 
投机 者 这 类 人 平均 所 赚 的 钱 正 是 套 期 保值 者 这 类 人 的 平均 支出 。 
我 想 补 充 的 是 , 哈 迪 并 不 是 一 名 象 寺 塔 蛙 的 教授 .他 在 交易 所 里 面 
花 『 了 很 长 时 间 , 观 察 该 行业 各 层次 的 人 人 士 并 与 他 们 交谈 ,根据 自己 
的 观察 ,他 在 套 期 保 什 者 与 投机 者 的 关系 上 面 得 出 了 与 凯恩斯 完 
全 不 同 的 看 法 。 请 让 我 引用 他 书 中 关键 的 一 段 话 ， 


关于 这 一 问题 并 没有 什么 统计 数据 ,但 是 事实 上 ,投机 者 在 交 

男 时 有 可 能 比 作 为 他 们 交易 对 方 的 交易 商 蚂 得 吏 为 专业 。 总 的 来 

说 ,谷物 充 易 商 、 磨 粉 厂 厂 主 和 其 他 习惯 于 进行 宕 期 保 慎 的 人 从 事 

期 货 交 声 的 时 间 都 比 投机 者 明 至 要 长 ,因此 ,也 就 积累 了 更 多 的 经 

验 。 投 机 者 群体 中 包括 了 一 定数 醒 的 专门 从 事 大 规模 交易 的 投机 

者 ,他 们 年 复 一 年 地 停留 在 业内 ,并 很 可 能 正在 获得 令 人 满意 的 利 
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润 , 但 这 些 人 只 是 大 批 财源 枯 靖 的 授 杭 者 一 -一 那些 授 机 被 望 在 获 
得 专 业 人 证 地 位 之 前 已 经 消失 一 一 中 的 幸存 者 。 少 数 授 机 者 赚 到 
了 巨 额 的 利润 ,但 从 和 兰 体 上 看 +* 这 种 提供 套 期 保值 合约 的 营业 活动 
十 之 六 九 痢 局 于 那 业 无 个 提供 痊 社 会 的 服务 。 


简 言 之 ,成 功 的 投机 者 所 获取 的 利润 并 不 是 来 自 讲 期 保值 者 ， 
而 是 从 其 他 技术 欠 佳 的 投机 者 身上 得 到 的 ,这 些 技术 欠 佳 的 投机 
者 留 在 这 种 游戏 中 可 能 就 是 为 了 消 遗 。 将 这 两 类 投机 者 的 收益 加 
起 来 ,投机 者 作为 一 个 总 体 在 财务 上 与 套 期 保值 者 大 体 持 平 ,这 使 
EM REE RRS TRE. 

险 过 决 不 是 武断 地 做 出 投机 者 整体 收益 为 零 的 判断 。 你 可 能 
会 回想 起 来 他 在 上 述 那 段 话 的 开始 是 怎么 说 的 ,关于 这 一 问题 ， 
并 没有 什么 统计 数据 *。 在 芝加哥 学 派 看 来 ,经 济 学 是 一 种 经 验 主 
义 的 科学 ,而 非 一 种 理论 学 说 。 总 的 来 讲 , 投 机 者 事实 上 是 赚钱 还 
是 赔钱 ,这 对 蛤 迪 而 言 ,是 一 个 只 能 由 数据 来 解决 的 问题 。 

了 哈 迪 本 人 并 设 有 真正 就 这 一 问题 进行 过 任何 统计 研究 ,但 艺 
加 哥 及 其 他 地 方 的 有 些 人 就 曾 做 过 这 类 研究 .实际 上 ,关于 期 货 交 
易 风 险 和 收益 的 研究 多 如 牛 毛 。 然 而 ,尽管 有 这 些 研 究 ,我 想 我 们 
对 哈 迪 提出 的 问题 仍 不 能 给 出 一 个 确切 的 答案 。 如 果 你 观察 一 下 
某 种 特定 的 商品 ,很 难说 非 套 期 保值 者 的 平均 收益 为 负 ,为 正 还 是 
AF 影响 收益 的 变量 太 多 了 ,以 至 很 难 对 平均 收益 进行 精确 的 估 
R .你 可 以 通过 将 几 个 合约 合并 在 一 起 ,也 就 是 模拟 一 个 商品 集合 
基金 来 提高 估算 的 精确 度 。 当 你 这 人 么 做 的 时 候 , 你 常常 会 发 现 , 即 
使 在 对 风险 进行 调整 以 后 ,从 统计 数据 上 得 出 的 平均 收益 为 正 。 但 
是 ,正如 统计 学 家 所 说 的 ,这 些 结果 是 根据 “相依 样本 ”计算 得 出 
的 ,在 数据 中 加 上 或 减 去 几 年 的 数据 ,结果 可 能 会 大 相 径 庭 

因此 ,我 们 没有 任何 把 握 可 以 说 ,投机 者 投资 于 期 货 的 平均 收 
冀 过 去 是 正 数 或 将 来 可 能 是 正 数 。 当 然 ,我 们 对 普通 股 也 不 能 下 这 
样 的 论断 ,我 们 在 芝加哥 的 证 券 价 格 研 究 中 心 搜 索 的 数据 表明 ,从 
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长 期 来 看 ,股票 的 回报 率 要 超过 像 国 库 券 这 样 的 低 风 险 证 券 , 并 非 
每 年 都 是 如 此 ,但 在 以 5 年 为 一 期 的 大 多 数 时 期 中 是 这 样 , 恕 果 以 
10 年 为 一 期 , 则 更 是 如 此 。 我 们 可 以 从 经 济 学 上 找到 足够 的 理由 
来 说 明 将 来 仍 可 能 存在 这 种 关系 ,关于 期 沉 , 我 们 还 不 能 散 出 同样 
的 断言 。 我 们 不 能 说 ,作为 一 个 整体 ,投机 者 平均 而 言 已 经 在 或 是 
将 要 赔钱, 我们 也 不 能 说 他 们 会 赔钱 。 关 于 是 什么 力量 维持 伶 和 期 
货 市 场 继 续 存 在 的 凯恩斯 - 哈 迪 问题 ,人 奶 有 竺 进一步 的 探讨 ，。 

在 我 就 风险 和 收益 发 表演 讲 时 ,常常 用 上 面 这 各 有 疑问 的 话 
作为 结束 语 , 但 是 ,网 洲 汇 率 机 制 在 1992 年 秋天 及 1993 年 6 月 发 
生 的 事件 ,就 为 什么 远 期 和 期 货 市 场 能 够 维持 下 去 的 疑惑 ,提供 了 
一 些 新 的 线索 。 

你 可 能 还 记得 活 伦 :巴菲特 (Warren Buffet) 那 段 著名 的 话 ， 
即 每 个 市 场 中 都 有 一 个 乙肝 ,如 果 你 不 知道 这 个 合 瓜 是 谁 , 那 可 能 
就 是 你 自己 . 因此 ,现货 市 场 中 肯定 也 有 一 些 恤 瓜 。 我 所 指 的 并 不 
只是 公司 中 那些 得 到 报酬 过 包 的 财务 总 监 ,这 些 财 务 总 监 并 没有 
不 厌 其 烦 地 为 其 套 期 保值 交易 去 询 价 。 我 指 的 是 我 们 这 个 世界 上 
那些 在 保护 其 币值 抵御 市 场 冲击 的 战斗 中 总 是 屡 战 展 败 的 中 央 
银行 。 

1992 年 9 月 及 1993 年 6 月 ,这 些 中 央 银 行 赔 的 钱 足 够 你 们 
以 及 世界 私营 风险 管理 业 中 的 其 他 人 一 一 无 论 是 交易 所 内 还 是 交 
押 所 外 一 一 使 用 20 年 了 。 例 如 , 仅 1993 年 6 月 ,德意志 联邦 银行 
就 动用 了 相当 于 900 亿美 元 的 资金 以 支持 法 国法 朗 。 法 国法 郎 下 
路 4%, 因 此 德意志 联邦 银行 的 净 损 失 ( 也 就 是 私 彰 部 门 的 净 盈 
PDA 36 亿美 元 .在 过 去 凡 周 及 今后 更 长 的 时 间 里 ,日 本 银行 为 
防止 日 元 相对 于 美元 升值 所 损失 的 至 少 也 有 这 么 多 钱 ， 

你 们 中 的 许多 人 可 能 开始 疑 瓯 ;怎么 才能 有 幸 找 到 一 个 有 这 
种 拭 瓜 的 市 场 。 毕 竟 , 正 如 哈 迪 前 面 那 段 话 中 所 说 的 一 样 ,大 多 数 
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恢 们 是 不 会 把 钱 花 光 的 ,因为 他 们 事实 上 是 印 锣 票 的 。 欧 洲 汇率 机 
制 中 的 中 央 银 行 觉得 他 们 不 会 妈 出 游戏 一 他们 不 得 不 继续 为 保 
护 其 货币 而 付出 惨重 的 代价 ,而 且 最 终 徒 劳 无 功 。 之 所 以 说 他 们 秆 
劳 无 功 , 二 因为 各 国 的 通货 说 联 宁 和 实际 经 济 增长 率 差异 很 大 ,如 
果 不 强 迫 其 中 至 少 一 部 分 国家 承受 在 政治 上 难以 忍受 的 通货 紧缩 
的 话 , 你 就 绝 不 可 能 使 汇率 的 波幅 保持 在 2.5% 这 么 小 的 范围 内 。 

当然 ,一 国 能 承受 多 太 的 通货 紧缩 压力 取决 于 该 国 对 痛苦 的 
临 答 点。 在 这 方面 ,瑞典 可 能 保持 着 最 高 的 记录 。1992 年 9 月 ,为 
防止 瑞典 克朗 下 路, 瑞典 将 短期 利率 迅速 拉 升 至 500 昕 ,但 一 切 努 
力 最 后 都 是 徒劳 的 。 这 一 失败 足以 与 巴 拉 克 近 瓦 的 莱特 ， 布 瑞 吉 
德 相 媲 美 。 但 对 于 像 瑞典 这 样 兴 趣 在 于 把 自己 锁 在 森林 中 的 小 木 
屋 里 , 升 高 温度 ,用 样 树 枝 抽打 自己 ,然后 光 荐 身子 在 雪 地 里 打滚 
的 国家 ,你 又 能 指望 什么 呢 ? 这 就 是 一 个 能 够 承受 痛苦 的 国家 。 

像 瑞 典 , 法 国 或 西班牙 这 些 国家 的 公民 和 纳税 人 甘愿 冒险 面 
临 这 一 切 令 人 痛苦 的 事件 ,基因 为 他 们 害怕 他 们 的 政府 借助 于 通 
货 腰 胀 而 使 其 毕生 储 车 化 为 乌有 。 因 此 ,为 了 束缚 住 政 府 的 手脚 ， 
他 们 坚持 自己 的 贷 币 应 与 马克 挂 物 , 这 样 发 行 马克 的 德意志 联邦 
银行 就 被 季 们 视 为 自己 的 保护 神 。 但 对 他 们 而 言 ,不 幸 的 是 , 德 音 
志 联 邦 银行 在 东西 两 德 统一 时 ,自己 也 不 得 不 面临 国内 通货 膨胀 
的 局 面 .为 了 消除 德国 本 国 的 通货 膨胀 ,不 得 不 使 其 他 国家 的 通货 
进行 相同 程度 的 贬值 。 

但 是 ,如 果 没 有 两 德 统一 ,那么 肯定 还 有 其 他 的 问题 。 对 于 加 
人 欧洲 汇率 机 制 的 国家 来 说 ,它们 所 称 的 “ 收 伍 汇率 ?上 的 巨大 差 
异 , 在 像 殉 洲 这 样 一 个 如 此 巨大 而 又 多 样 化 的 大 陆 显 然 是 不 可 如 
免 的 。 然 而 ,法 国法 郎 汇 率 在 1993 年 5 月 和 6 月 期 间 出 现 的 混乱 
局 面 , 最 终 可 能 给 这 一 进程 引 人 一 种 新 的 现实 意义 .欧洲 人 已 经 将 
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其 汇率 波动 的 正常 范围 由 原来 的 2.5 色 放宽 到 11K. KEM 
原来 的 汇率 制度 转变 为 浮动 汇率 制度 。 这 对 秘 疹 部 门 的 货币 交易 
者 和 投机 者 并 不 是 一 个 好 消息 , 凤 为 旧 的 固定 汇率 制度 (或 者 我 应 
将 其 称 为 半 固 定 汇率 制度 ) 提 供 了 十 分 有 利 的 收益 一 风险 比率 ,一 
旦 茶 种 货币 下 帕 并 接近 下 人 限时 ,该 货币 可 能 贱 值 的 谣言 随 之 四 起 ， 
每 个 在 市 场 中 卖 出 或 卖 空 该 货币 的 人 就 会 给 中 央 银 行 以 小 小 的 打 
击 。 一 旦 该 货币 真 的 贬值 了 ,你 就 将 满载 而 归 。 但 是 ,即使 并 没有 
蝶 值 ,你 的 损失 也 很 有 腿 。 你 将 受到 2. 5 冯 波 动 上 限 的 保护 。 如 果 
波动 幅度 上 升 11%, 你 受 保 护 的 程度 显然 要 大 大 降低 。 你 最 终 还 
是 要 回 到 等 和 游戏 中 去 ,不 得 不 利用 凯恩斯 或 哈 迪 闸 述 的 途径 去 
MRT. 

但 不 要 绝望 。 中 央 银 行 的 那些 僵 瓜 们 还 会 再 来 。 由 于 被 改变 
的 游戏 规则 扩大 了 汇率 的 波动 范围 ,以 及 市 场 不 必 再 自行 对 汇率 
失衡 进行 预测 ,欧洲 货币 市 场 的 波动 最 终 也 会 浅 弱 .虽然 可 能 已 处 
于 新 的 平价 水 平 之 下 ,但 如 果 汇 率 在 几 个 月 内 只 有 一 些小 幅 变 动 
的 十 ,欧洲 人 还 会 得 出 危机 已 经 过 去 而 且 可 以 放心 地 再 恢复 原来 
2. 5% 流 动 幅度 的 结论 。 

在 阅读 那些 关于 汇率 和 期 货 合约 的 风险 和 收益 的 记录 时 ,这 
一 缩 论 是 极其 危险 的 陷阱 .收益 的 分 布 被 统计 学 家 们 称 为 “尖峰 态 
分 布 ” 也 就 是 说 ,在 大 多 数 晶 子 里 ,没有 什么 情况 发 生 。 MERRE 
在 卖 出 元 担保 的 看 跌 期 权 , 那 么 你 几乎 每 天 都 会 获得 一 部 分 权益 
金 .然而 ,市 场 偶尔 真 要 变动 时 ,你 可 能 又 会 把 赚 到 的 钱 赔 进 去 , 然 
后 再 赚 一 些 。 因 此 ,欧洲 的 中 央 银 行 六 早 会 被 市 场 的 平静 所 迷惑 ， 
凡 次 恢复 较 窄 的 波动 幅度 。 此 时 ,对 你 而 言 ,你 将 参加 的 游戏 将 由 
“ 零 和 ” 变 为 “正和 ”。 为 了 让 投机 者 和 交易 商 能 像 你 们 现在 这 样 而 
心地 倾听 ,我 希望 这 种 事情 还 是 早 些 发 生 的 为 好 。( 作 者 注 ;由 于 
已 经 意识 到 保持 较 窄 的 汇率 波动 幅度 的 无 效 性 ,欧洲 人 现在 试图 

"126* 


RE oo AK FA A — By a m n RAAT, FT 
E. Æ 1997 FlLARS RRND RNKERARMER 
不 清楚 )。 


本 文 为 作者 在 新 加 坡 国 际 货 币 交 易 所 有 限 公 司 (Simex) 成 立 
9 周年 庆典 (1993 年 9 月 10 昌 ,新 加 坡 ) 上 的 主题 发 言 。 
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在 1995 年 中 期 ,美国 各 地 的 期 货 和 衍生 产业 者 濒临 绝境 。 这 
是 可 以 理解 的 .谣言 和 灾难 性 事件 几乎 每 个 月 都 会 出 现 一 次 ,所 造 
成 的 损失 也 一 次 比 一 次 大 。 组 合 俩 养 和 新 名 期 权 的 手续 费 很 高 ,而 
且 很 锯 都 销 声 草 迹 了 ;即使 是 天 从 型 利率 互 换 似乎 也 快要 消失 了 。 
美国 主要 期 货 交 易 所 的 成 交 量 大 幅 下 降 ,糟糕 的 是 ,其 他 国家 期 货 
交易 的 成 交 量 却 在 持续 上 升 。 据 报道 ,伦敦 国际 金融 期 货 交 易 所 
(LIFFE) 的 成 奖 量 已 经 超过 了 芝加哥 商品 交易 所 。 情 况 到 处 都 是 
— HER ,政府 为 了 在 7 年 内 平衡 预算 ,紧急 通知 要 重新 开征 交易 
税 , 对 期 货 行 业 来 说 ,这 更 是 雪上 加 才 MERRE- HEF. 

我 们 中 的 一 些 人 当时 就 认为 ,虽然 到 处 都 弥 齐 着 焦虑 情绪 ,但 
事实 上 情况 似 手 并 没有 那么 糟 料 。 一 个 原因 是 ,并 不 是 所 有 国家 都 
像 美国 的 期 货 交 易 所 一 样 面 临 著 成 交 量 下 降 的 问题 。 一 些 部 门 
一 一 欧 其 是 玉米 、 小 麦 和 其 他 一 些 农产品 一 一 的 成 交 量 反而 出 现 
了 大 往 的 上 升 。 股 票 指 数 类 产品 一 一 尤其 是 标准 普尔 指数 产品 
一 一 的 情况 也 是 如 此 。 即 使 在 巴林 银行 事件 后 广 受 公众 让 足 的 新 
加 坡 国 际 货币 交易 所 ,也 在 1995 年 迎 来 了 历史 上 最 好 的 年 景 "。 

此 外 ,至 少 从 某 种 程度 上 来 说 ,外 汇 期 货 成 交 量 大 幅 变 动 所 和 致 
的 强烈 县 悦 也 是 一 种 错觉 。 甚 货 业 坚持 用 期 货 合约 的 成 交 份 数 作 
为 衡量 交易 成 果 的 标准 ,而 不 考虑 合约 的 规模 有 多 大 ,其 原因 已 无 
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从 考证 。 例如 ,一 份 各 义 价 值 为 17 000 美 元 左右 的 玉米 期 货 合 约 和 
一 份 名 文 价 值 为 100 万 美元 的 欧元 期 货 合 约 。 虽 然 大 多 数 外 国 期 
货 详 易 所 的 成 交 和 量 看 似 正 在 超过 美国 的 交易 所 ,但 其 合约 规模 却 
都 比较 小 。 一 般 而 言 ,期 货 和 衔 生 交易 二 者 均 明 显 大 幅 上 升 的 现象 
正 发 生 于 美国 以 外 的 地 方 。 世 界 各 国 好 像 最 终 才 意识 到 在 我 们 这 
里 已 经 老生 常 谈 了 好 密 年 的 问题 , 即 从 广 久 上 来 说 ,金融 街 生 交易 
不 仪 为 金融 服务 公司 提供 了 巨大 的 熏 利 机 会 ,而 且 那 些 试图 降低 
企业 和 投资 风险 的 个 人 和 公司 也 能 从 中 获得 可 观 的 利益 。 我 们 相 
信 ,既然 已 经 汲取 了 教训 ,今后 儿 年 外 国 期 货 的 成 交 量 还 会 出 现 类 
似 的 大 幅 上 升 现 象 , 直 至 其 在 世界 总 成 交 量 中 的 比重 与 该 国 在 世 
卉 财 窗 中 的 比重 大 体 相 当时 为 止 。 

但 是 ,一 年 半 前 ,在 美国 衍生 产业 的 某 些 领域 仍 继续 增长 的 时 
E ,作为 生生 交 易 主要 合约 的 利率 类 产品 ,在 1995 年 确实 出 现 了 
大 幅 的 下 降 ,到 1996 年 也 只 实现 了 部 分 的 恢复 。 这 些 利 率 类 产品 
的 成 交 量 还 能 表 回 到 1994 年 鼎盛 时 期 的 水 平 吗 ? 对 此 ,我 表示 
怀疑 。 

对 许多 经 济 学 家 来 说 ,包括 我 自己 在 内 , 近 几 个 月 来 一 条 最 大 
且 最 具 决 定性 的 新 闻 , 就 是 持续 了 很 长 时 间 的 通货 膨胀 似乎 已 经 
得 到 了 完全 的 控制 (至 少 在 美国 是 如 此 ), 这 条 新 闻 之 所 以 重要 ,是 
因为 利率 的 变动 ,尤其 是 短期 利率 的 变动 ,主要 反映 了 一 一 请 注意 
我 说 的 是 主要 而 非 完 全 一 一 对 未 来 利率 预期 的 变化 .不 过 , 随 着 对 
未 来 通货 膨胀 率 预测 的 不 确定 性 的 降低 ,对 未 来 利率 预计 的 不 确 
定性 也 肯定 会 相应 下 降 . 当 然 , 不 确定 性 (或 者 也 可 以 说 波动 性 ) 是 
金融 衍生 交易 的 保值 方 和 投机 方 都 真正 关注 的 东西 一 一 假定 两 者 
的 需求 确实 有 所 不 同 . 如 果 利 率 不 会 发 生 较 大 的 变化 ,人 们 为 什么 
还 要 花 很 多 钱 将 利率 锁定 在 一 个 对 自己 有 利 的 水 平 上 呢 ? 简单 地 
说 ,通货 朵 胀 率 的 波动 性 出 现下 降 就 意味 着 利率 类 产品 成 交 量 的 
下 降 .这 一 情况 对 外 汇 类 衍生 产品 也 同样 话 用 ,因为 汇率 的 变动 在 
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很 大 程度 上 受制 于 利率 和 通货 膨胀 率 的 不 确定 性 ”。 

通货 及 胀 率 不 确定 性 的 降低 可 减弱 利率 和 汇率 的 波动 性 ,但 
是 , 却 不 能 完全 消除 这 两 种 波动 ,这 里 至 少 有 两 个 方面 的 原因 。 首 
先 , 即 使 你 已 从 利率 中 崎 除 了 受 通 货 脱 胀 影 响 的 成 分 ,所 俏 的 实际 
利率 或 按 通货 膨胀 率 调整 的 利率 依 介 会 存在 。 这 部 分 利率 仍然 具 
有 波动 性 .尽管 在 那些 发 行 有 不 受 通货 脱 胀 影响 债券 的 国家 中 ,这 
种 波动 受 商业 周期 的 影响 比 受 通货 膨胀 的 影响 要 小 得 多 。 嘎 便 说 
一 匀 , 财 政 部 长 鲁 宪 最 近 宜 布 要 发 行 新 的 购买 力 折 实 尽 券 , 我 们 很 
快 在 美国 也 能 见 到 这 种 债券 了 ,这 样 ,就 有 两 种 新 产品 可 和 拿 来 交易 
一 一 即 实际 利率 债券 和 通货 膨胀 率 ( 可 用 普通 债券 和 购买 力 折 实 
便 券 之 间 的 价差 交易 近似 反映 ) .但 这 些 产品 的 成 交 量 不 大 可 能 有 
较 大 幅度 的 波动 。 80 年 代 后 期 咖啡 一 糖 一 可 可 消费 物价 指数 期 货 
的 经 验 表明 ,不 能 指望 通过 对 通货 膨胀 进行 期 赁 交易 来 发 财 ,除非 
通货 脱 胀 率 及 其 不 确定 性 (由 于 两 者 之 间 明 显 相 关 ) 再 次 达到 历史 
最 高 水 平 。 

其 次 ,联邦 储备 委员 会 的 下 任 主 席 或 者 甚至 可 能 是 现任 主 遍 
一 一 如 果 其 任期 足够 长 的 话 一 一 通常 可 能 会 得 出 这 样 的 结论 ; 既 
然 通货 膨胀 已 被 拙 制 住 了 ,联邦 政府 就 可 以 放心 地 增加 货币 供应 
量 以 刺激 经 济 增长 了 .于 是 我 们 停 下 来 ,重新 步 人 典 现 的 停 停 走 走 
式 的 滑行 轨道 。 正 如 我 所 说 的 那样 ,这 种 情况 有 可 能 会 发 生 , 但 可 
能 性 不 大 ,因为 全 世界 的 中 央 银 行 行 长 都 逐渐 从 对 反 周 期 货币 政 
策 所 抱 的 幻想 中 清醒 过 来 。 对 付 通货 膨胀 以 及 确保 价格 稳定 是 当 
前 的 主要 任务 。 对 于 金融 入 生 业 来 说 ,这 既是 一 个 好 消息 ,也 是 一 
个 坏 消息 。 说 它 是 二 消息 ,是 因为 在 可 孤 见 的 将 来 ;通货 膨胀 的 不 
确定 性 及 其 所 致 的 利率 波动 性 ,不 大 可 能 在 现 有 水 平 上 再 有 较 大 
幅度 的 提 敲 .说 它 是 好 消息 ,是 因为 它们 也 不 会 在 现 有 水 平 上 再 出 
现 较 大 程度 的 降低 。 

当 和 久生 产业 稳定 保持 两 位 数 增长 时 ,我 认为 从 现在 开始 ,就 应 
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着 手 研究 一 个 有 趣 的 问题 , 即 在 衔 生 市 场 不 再 快速 扩张 的 情况 下 ， 
其 市 场 份额 如 何在 期 货 交易 所 和 场 外 互 搞 交 易 商 这 两 者 之 间 分 
Ac. 


期 货 交 易 所 与 场 外 交易 公司 之 间 的 竞争 分 界线 


期 贫 交 易 所 拥有 集中 的 交易 场地 ,清算 所 和 日 常 的 结算 规则 ， 
名 列 电报 .电话 .铁路 和 电力 等 19 世纪 主要 技术 发 明之 中 (从 技术 
上 看 ,期 货 交 易 所 的 发 明 可 追 潮 到 17 世纪 的 日 本 ,但 是 ,由 于 日 本 
的 官僚 们 不 接受 自由 市 场 及 其 传达 的 信息 , 它 像 其 他 许多 金融 创 
新 一 样 补 扼杀 了 ,没有 留 下 什么 痕迹 ) ,然而 ,尽管 期 货 交 易 所 的 创 
立 十 分 巧妙 ,而 且 与 其 价格 发 现 和 价格 透明 等 副产品 一 样 对 社会 
有 用 ,但 它 在 过 去 和 现在 也 都 面临 着 来 自 其 他 技术 的 竞争 。 

这 里 ,城市 间 的 旅行 是 一 个 恰当 的 比喻 。 从 芝 加 青 到 纽约 ,你 
MARKA ETUE, ETARE ,或 者 自己 开车 去 。 那 些 
认为 时 间 比 金钱 更 重要 的 人 会 选择 水 飞机 ;而 那些 把 钱 看 得 比 时 
间 更 重 的 人 则 会 选择 乘 巴 士 或 火车 。 可 以 说 ,每 一 种 交通 方式 都 有 
自己 看 有 的 顾客 基础 .但 关键 的 一 点 是 ,各 种 交通 方式 彼此 之 间 的 
亮 争 分 异 线 并 非 园 定 和 一 成 不 变 ( 美 国 州 标 商务 委员 会 已 被 取消 ， 
但 无 人 对 此 感到 人 饮 异 ,该 委员 会 拥有 的 政府 权力 实际 上 仅 限 于 铁 
路 及 其 工会 方面 ,为 保住 自己 的 势力 范围 , 它 艰 苦 地 挣扎 了 很 长 一 
段 时 间 }。 随 着 人 们 偏好 和 技术 的 变化 一 一 这 种 变化 经 常 发 生 , 不 
癌 交 通 方 式 之 间 的 分 界线 也 在 发 生 着 变化 有 了 时 甚至 是 以 令 人 售 
奇 的 形式 出 现 。 也 就 在 5 年 前 , 谁 能 想象 到 西南 航空 公司 最 终 会 完 
全 取代 巴士 作为 芝 加 机 与 得 梅 茵 之 间 交 通 工 具 的 地 位 呢 ? 西南 航 
空 公司 不 一 定 最 好 ,但 它 的 确 很 便宜 。 

运输 业 中 的 不 同 交 通 方式 彼此 竞争 时 所 发 生 的 一 切 ,同样 会 
在 衍生 业 和 金融 服务 业 不 同 交易 方式 之 间 的 竞争 中 出 现 。 期 货 交 

* 131+ 


易 所 可 能 算是 19 世纪 的 一 项 重大 技术 罕 破 ,而 互 换 交 易 则 称 得 上 
20 世纪 的 重大 技术 突破 ,提供 金融 衍生 产品 的 每 种 技术 模式 都 有 
其 固 和 证 的 客户 基础 ,彼此 的 竞争 分 界线 也 不 是 一 成 不 变 。 企 业 或 银 
行 的 规模 越 大 ,信用 等 级 越 高 ,可 供 选 择 的 供应 商 就 越 多 。 到 底 选 
择 胖 种 方式 ,取决 于 成 本 的 高 低 。 广 义 地 理解 ,成 本 在 这 里 不 仅 包 
括 手续 费 和 佣金 ,还 包括 被 若 诈 的 可 能 性 、 交 易 对 手 违约 所 致 的 风 
险 以 及 价格 缺乏 透明 度 的 影响 等 。 由 此 可 看 出 ,相对 于 其 竟 争 对 
手 , 如 果 某 一 部 门 的 营运 成 本 下 降 , 则 这 一 部 门 可 能 就 会 出 现 护 
张 ; 而 知 营 运 成 本 上 升 的 话 , 则 其 几乎 肯定 会 处 于 著 编 状态 呈 ， 

将 来 ,期 货 交 易 所 与 场 外 交易 部 门 对 往生 交易 这 块 忆 饼 的 分 
埋 , 可 能 会 成 为 一 件 与 比较 成 本 变动 率 有 关 的 事情 。 这 里 ,必须 强 
凋 ” 比较 "一 词 , 因 为 在 竞争 领域 中 取胜 远 不 止 像 拥有 一 盘 坚 固 的 
好 船 和 避免 开支 上 升 这 么 简单 .事实 上 ,企业 所 做 的 每 件 事情 都 是 
单调 的 例行公事 。 拿 制造 业 末 说 ,仅仅 就 是 更 与 竞争 对 手 并 驾 齐 
睫 ,它们 平均 每 年 必须 将 单位 成 本 降低 至 少 1 一 2 个 百分点 OER, 
由 于 一 些 至 今 还 没有 完全 弄 明 白 的 原因 ,服务 业 每 年 生产 率 的 增 
长 并 不 总 是 能 达到 那 种 水 平 ,这 也 正 是 美国 总 体 生产 率 的 增长 不 
那么 高 的 原因 所 在 .但 是 ,期 货 交 易 所 不 能 指望 在 生产 率 党 增长 的 
情况 下 继续 混 下 去 .已 经 有 初步 迹象 显示 ,期 货 交 易 所 的 竞争 对 手 
们 一 一 场 外 交易 公司 的 生产 率 可 能 会 大 幅 增 长 中 

在 现行 公开 叫价 的 交易 方式 下 ,期 货 交 易 所 有 希望 通过 降低 
交易 成 本 以 与 场 外 交易 生产 率 的 提高 相 抗衡 吗 ? 的 确 , 近 来 芝 吉 哥 
期 货 交 易 所 谷物 交易 场 中 的 混乱 状况 并 不 那么 令 人 鼓舞 .但 是 , 当 
某 一 系统 的 需求 接近 有 效 的 最 大 生产 能 力 时 ,任何 运作 的 成 本 都 
可 能 迅速 上 升 ,谷物 交易 场 发 生 的 就 是 这 种 情况 (实际 上 ,我 们 有 
些 人 认为 , 正 是 由 于 成 交 量 超过 了 纽约 股票 交易 所 的 有 效 人 外 理 能 
力 , 才 导致 了 1987 Æ 10 月 19 BR PRO AS RD), 近来 
芝加哥 期 货 交 易 所 的 谷物 交易 场 出 现 了 明显 的 拥挤 现象 ,甚至 无 
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法 完成 按 原 定 计 划 增 加 的 700 万 美元 电子 谷物 成 交 量 ,但 幸运 的 
是 ,芝加哥 期 货 交 易 所 新 建交 易 大 厅 的 落成 将 增加 更 允 的 谷物 交 
易 处 理 能 力 , 足 以 防止 上 述 现象 的 再 度 发 生 口 "， 

可 以 通过 增加 党 物 交易 的 处 理 能 力 以 使 固定 的 资本 成 本 替代 
因 需 求 剧 增 所 致 的 高 额 变动 成 本 ,但 是 ,正常 成 交 量 下 的 长 期 平均 
成 本 能 够 因此 而 平稳 下 降 并 足以 阻止 交易 所 与 场 外 交易 公司 的 竟 
争 分 界 线 向 不 利于 交易 所 的 方向 移动 吗 ? 假定 交易 大 厅 的 结构 不 
变 , 上 述 问 题 就 归结 于 个 人 交易 商 平均 成 本 的 变动 轨迹 。 因 此 ,有 
一 些 明 显 迹 象 显示 ,存在 着 成 本 显著 下 降 的 可 能 性 ,但 这 种 可 能 性 
能 和 否 及 时 实现 以 使 期 货 业 大 大 受益 ,还 是 一 个 悬而未决 的 问题 。 


交易 场地 中 成 本 下 降 的 范围 


明显 具有 成 本 节约 潜力 的 一 个 地 方 是 在 像 交 易 记录 这 样 的 基 
本 领域 在 目前 的 技术 条 件 下 ,通过 在 交易 卡 上 写 五 个 或 六 个 符号 
进行 交易 记录 ,这 些 交易 卡 过 一 会 儿 会 被 收集 起 来 ,接着 就 输入 一 
个 或 更 多 的 计算 机 数据 处 理 系 统 中 .这 一 过 程 不 仅 十 分 缓慢 、 需 要 
大 量 的 人 力 ,而 且 容易 产生 很 多 误差 一 一 表现 为 某 一 方 在 交易 中 
“大 占 上 风 ”, 而 这 些 误差 必须 在 第 二 天 一 大 早 双 方 眉 复 交易 前 通 
过 面对面 的 谈判 予以 解决 ,重建 所 谓 的 查账 索引 (实际 上 是 记录 交 
易 的 精确 时 间 ) 一 一 在 检查 是 否 有 违反 交易 所 规则 的 交易 行为 时 
使 用 ,也 要 发 生 新 的 成 本 。 

解决 交易 记录 和 交易 时 间 测 定 的 -个 现成 办 法 ,应 该 是 使 用 
一 种 手提 的 、 无 线 电子 工具 ,这 种 工具 在 交易 发 生 时 可 以 进行 记录 
并 将 信息 立即 传送 给 相应 的 计算 机 。 某 一方 在 交易 中 大 占 上 风 的 
问题 也 就 迎刃而解 了 ;与 此 同时 ,交易 记录 及 时 更 新 ,交易 顺序 也 
可 以 自动 重建 .清算 所 成 员 监督 其 场 内 交易 商 的 成 本 也 随 之 下 降 ， 
因为 交易 商 的 信用 额度 可 以 通过 程序 自动 控制 .实际 上 ,值得 大 加 

«133° 


RAH AT+SFAPEBAGEARAAFRAMRA. FAA 
项 目 迄 今 为 止 已 投入 2000 万 美元 资金 一 是 的 ,我 说 的 是 
2 000 万 美元 一 一 但 中 憾 的 是 ,目前 还 没有 取得 成 功 。 

商品 期 货 交 易 委 员 会 及 其 国会 农业 委员 会 的 监督 者 对 用 于 手 
担 技 术 上 的 这 种 明显 的 资源 浪费 进行 了 严厉 的 择 击 , 他 们 就 查账 
索引 事宜 向 期 货 业 施加 压力 ;要 知道 ,这 种 行为 对 社会 来 说 是 无 足 
轻重 中 ,但 对 管制 者 的 公共 关系 形象 却 室 关 重 要 ,尤其 是 1989 年 
联邦 调查 局 发 起 那 次 的 著名 “刺激 ”行动 后 更 是 如 此 。 这 些 管制 者 
威胁 要 对 交易 所 进行 制裁 和 报复 ,这 使 得 交易 所 了 弧 注 一 掀 , 在 新 技 
术 投 入 之 前 采用 了 一 种 应 急 方 案 以 替代 那 种 近 于 完美 的 查账 索引 
计划 。 交 易 所 也 看 不 到 这 些 毫 无 必要 的 管制 约束 有 结束 的 着 望 。 
陈旧 的 ,不 经 济 的 管制 结构 给 交易 所 增加 的 额外 成 本 ,就 好 像 让 它 
NEA ERS 50 磅 重 的 砖 来 与 所 受 管制 其 少 的 场 外 交易 市 场 
进行 赛跑 一 样 … 。 

当然 ,在 交易 所 自己 以 及 作为 交易 所 与 客户 之 间 中 介 机 构 的 
期 货 佣 金 商 (FCMs) 进 行 的 所 谓 “ 后 台 ” 操 作 中 ,采用 期 货 交 易 的 
踏 径 也 会 增加 新 的 成 本 ,至 少 从 目前 来 看 ,美国 在 不 久 的 将 来 还 是 
有 大 旺 阵 低 成 本 的 前 景 。 由 于 诸多 原因 ,期 货 交 易 所 在 采用 统一 的 
行业 技术 标准 方面 已 远 远 落 后 于 其 他 行业 了 60。 例如 ,期 货 佣 金 
商 上 自前 至 少 面临 着 三 种 完全 不 同 的 系统 ; 即 芝 加 哥 商 品 交易 所 的 
全 球 变易 系统 .芝加哥 期 货 交 易 所 的 A 项 目 和 纽约 商品 交易 所 的 
存 取 系 统 。 此 外 ,还 有 许多 其 他 的 系统 。 而 每 个 交易 所 也 保持 了 自 
己 特有 的 指令 记 入 和 头寸 报告 制度 ,由 于 缺乏 兼容 性 ,不 权 增 加 了 
期 货 休 金 商 的 成 本 ,也 使 大 量 的 计算 机 设备 重复 。 例 如 ,芝加哥 商 
品 交 易 所 和 芝加哥 期 货 交 易 所 之 间 至 少 有 五 台独 立 的 主机 ,每 台 
主机 每 年 花费 100 万 美元 ,在 彼此 之 间 的 融通 协调 相对 较为 简单 
时 ,最 多 只 要 两 台 主 机 就 可 以 了 ,如 果 它 们 能 为 应 付 紧 急事 件 进行 
通 当 的 场 和 外 备份 ,那么 可 能 上 只 要 一 台 主 机 就 够 了 。 
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交易 所 及 其 客户 意识 到 ,通过 合并 各 自 实际 上 很 相似 的 清算 
所 和 结算 所 .通过 采用 统一 的 下 单 及 确认 标准 ,可 以 大 幅 降低 成 
本 。 盟 然 友 些 为 时 已 晚 ,但 正 是 申 于 意识 到 了 这 一 点 , 才 为 近来 由 
芝加哥 商品 交易 所 和 芝加哥 期 货 交 易 所 组 成 的 联合 战略 行动 委员 
会 (JSIC) 的 产生 创造 了 动力 .我 应 遵 成 为 该 委员 会 的 执行 委员 .新 
闻 界 和 许多 局 外 的 观察 家 都 对 该 委员 会 的 成 立 疑 虑 重重 ,这 是 可 
以 理解 的 ,因为 这 两 个 长 期 的 对 手 彼此 之 间 因 有 的 禹 意 已 由 来 已 
入 了 。 但 事实 上 ,这 两 家 交易 所 这 些 年 来 已 设法 合作 完成 一 些 共同 
的 项 目 (包括 那个 将 来 还 需 继续 努力 的 不 幸 的 手提 交易 终端 项 
日 )。 我 相信 ,如果 能 够 解决 内 部 管理 制度 带 来 的 那些 问题 ,它们 就 
一 是 能 够 再 次 携手 。 

至 少 在 美国 ,期 货 交 易 所 不 是 按 投资 者 所 有 的 公司 形式 组 建 
一 一 就 像 瑞虎 期 权 交 易 公 司 (OM) 那 样 ,而 是 一 种 “交易 次 的 合作 
组 织 "。 只 有 很 少 一 部 分 运作 决策 委托 给 专业 的 经 理 人 员 。 例 如 ， 
联合 战略 行动 委员 会 的 一 些 重 大 决策 必须 先 由 30 名 左右 来 自 两 
个 交易 所 董事 会 的 成 员 (加 上 一 些 “ 公 正 ?的 局 外 人 ) 投 票 表决 ; 然 
后 ,对 于 事 关 重大 的 问题 ,还 要 申 数 育 名 交易 商 进行 投票 表决 , 参 
加 投票 的 人 数 要 达到 公民 表决 规定 的 比例 。 由 于 意识 到 在 进行 在 
何 重 大 合作 之 前 都 必须 得 到 成 员 们 的 批准 ,这 两 个 交易 所 分 别 都 
向 联合 战略 行动 委员 会 及 其 下 属 的 6 个 专门 委员 会 提交 了 包括 
20 多 名 “ 谨 具 影响 力 ” 的 成 员 在 内 的 名 单 。 从 长 期 来 看 ,该 委员 会 
相对 广泛 的 成 员 基础 有 助 于 具体 提案 在 提交 两 个 交易 所 批准 时 获 
得 通过 。 但 是 ,就 短期 而 言 , 该 组 织 的 庞大 规模 使 其 即使 在 安排 自 
身 或 下 属 专门 委员 会 的 会 议 时 ,也 面临 着 很 大 的 困难 。 

但 是 ,我 仍然 相信 ,达成 共识 所 遇 到 的 这 些 体 制 性 障碍 最 终 都 
会 迎刃而解 。 作 为 一 名 经 济 学 家 ,我 认为 ,如 果 能 够 产生 足够 多 的 
和 效率 一 一 这 一 点 会 实现 , 则 相关 各 方 通过 谈判 和 合同 过 程 就 可 以 
获得 这 些 效率 。 不 可 否认 ,在 善 通 的 公司 谈判 中 ,补偿 方 若 按 惯 例 
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以 现金 或 股票 形式 予以 补偿 ,就 会 使 事情 大 大 简化 ,并 促使 双方 斥 
快 达成 协议 ;而 不 这 么 伐 , 场 外 交易 公司 及 国外 竞争 对 手 给 期 货 交 
易 所 带 末 的 日 益 增 大 的 沉 刍 压力 至 少 也 可 以 作为 一 部 分 普 代 品 。 
HERR > 约翰 进 杜 士 那 段 著名 的 话 来 说 ,就 是 没有 什么 能 比 展 
现在 面前 的 前 景 更 令 人 集中 精力 的 了 。 


关于 电子 交易 的 题 外 话 


15 年 前 ,人 们 普遍 认为 ,在 我 们 可 以 预见 的 未 来 岁月 里 ,公开 
叫价 的 交易 方式 将 主 千 整 个 期 货 交 易 。 电 子 交 易 的 应 用 会 被 限制 
在 期 贷 业 的 外 围 一 一 可 能 是 事后 交易 系统 以 及 更 一 般 的 小 额 交易 
系统 。 现 在 ,这 种 传统 看 法 已 经 发 生 了 180 度 的 大 转变 。 随 着 计算 
PLR ARM AB AE BP RR AAT et THIT Ob AS 
领域 ,甚至 是 世界 上 一 些 主要 的 期 货 交 易 所 ,这 使 得 许多 人 认为 公 
开 时 价 方式 将 不 和 久 于 人 世 。 

关于 公开 叫价 方式 即将 消亡 的 传 谓 被 人 们 大 肆 这 更。 事后 看 
起 来 ,技术 的 更 新 换代 总 比 其 真实 情况 或 当时 看 起 来 要 突然 得 多 
(作者 注 :我们 可 以 回想 一 下 第 一 篇 中 关于 燕 汽 船 的 例子 )。 

由 于 具有 比较 优势 ,因此 在 即时 交易 需求 很 高 的 市 场 中 ,公开 
叫价 的 交易 方式 不 会 轻易 或 那么 快 地 从 其 原 有 的 地 位 上 被 赶 下 
来 ,在 即时 性 至 关 重 要 的 市 场 中 ,现行 电子 交易 技术 中 还 没有 什么 
能 与 数 百 名 相互 竞争 的 场 内 交易 商 之 问 激 烈 的 同时 竞价 相 匹 敌 的 
一 一 那些 曾 使 用 过 分 时 计算 机 的 人 应 该 熟悉 这 个 道理 。 

不 过 ,会 开 叫 价 交易 的 强大 力量 有 上 时 也 会 成 为 其 致命 的 弱点 。 
数 百 名 交易 商 要 求 进行 交易 ,并 站 在 那儿 等 着 下 单 , 这 根本 没有 经 
济 意义 ,除非 有 大 重 滨 源 不 断 的 交易 单 等 待 处 理 。 这 样 ,电子 交易 
主要 在 美国 的 小 无 事后 交易 中 找到 了 自己 的 也 置 。 在 美国 之 外 的 
国家 ,尤其 是 期 货 市 场 刚 刚 起 步 的 东亚 国家 ,电子 交易 尽管 基于 许 
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名 预制 的 看守” 系统 之 上 ,但 还 是 发 挥 了 作用 ,一 个 新 出 现 的 小 型 
交易 所 的 管理 费用 可 通过 这 种 方式 控制 在 较 低 的 水 平 上 ,而 且 也 
RAVE RRWRAZRRBEN SLEW BALSA, 

ZAG AHURDRR ANE ROERSR A BS 
易 商 通常 并 不 总 在 关心 这 些 特 点 。 例 如 , 当 我 在 卖 自 己 房子 的 时 
R ,如果 我 认为 再 找 一 找 也 许 会 有 更 好 的 结果 ,那么 我 肯定 愿意 放 
弃 最 初 的 报价 ,毕竟 ,房屋 价格 不 至 于 波动 到 当 我 还 在 等 待 一 个 急 
于 应 标的 买主 之 时 就 已 经 下 跌 的 程度 ;如 果 我 想 抛 出 大 量 股票 或 
其 他 实 产 上 的 头寸 ,情况 同样 如 此 。 不 管 会 有 什么 收获 ,我 都 不 想 
挤 人 交易 场地 拥挤 的 人 群 中 轻易 地 将 手中 的 存货 挑 出 去 。 我 会 让 
价格 再 涨 一 涨 ,然后 抛 出 去 ,即使 完成 这 笔 交 易 可 能 需要 几 天 时 间 
也 在 所 不 惜 。 

总 之 ;正如 场 外 交易 商 和 期 货 交 易 所 之 间 不 断 移动 的 竞争 分 
界线 一 样 ,公开 叫价 和 电子 交易 之 间 的 竞争 分 界线 也 在 不 断 变化 。 
至 少 从 中 期 来 看 ,比如 说 在 下 一 个 10 年 左右 的 时 间 里 , 世 加 哥 各 
家 公开 是 价 的 交易 所 可 能 会 将 年 均 生 产 率 增 长 率 保 持 在 商 于 竞争 
对 手 的 水 平 之 上 ,至 少 不 落 后 于 它们 。 然 而 ,从 长 期 来 看 RA 
HER ,这 一 观点 是 建立 在 我 们 禹 以 生存 的 、 对 交易 所 万 至 整个 金 
融 交 易 的 现 有 结构 构成 巨大 威胁 的 技术 发 展 , 趋 势 给 定 的 基础 之 
上 .毕竟 ,交易 场地 和 交易 显示 屏 章 主要 作用 是 使 交易 商 和 其 他 人 金 
厂 中 介 机 构 把 买卖 双方 集中 起 来 ,消除 因 双 方 需求 不 能 很 好 同时 
满足 所 带 来 的 一 系列 问题 。 但 是 ,由 于 互联 网 及 相关 技术 的 发 展 ， 
买卖 双方 不 通过 中 介 机 构 而 直接 找到 交易 对 方 的 能 力也 在 日 益 增 
强 , 他 们 肯定 不 用 在 交易 场地 内 相互 寻找 对 方 了 。 当 然 , 管 制 者 会 
尽 其 所 能 地 保护 交易 所 及 证 券 经 纪 业 的 投资 ,但 车 历史 可 资 借鉴 
的 话 , 管 制 者 最 多 只 能 减缓 (而 不 能 阻止 ) 与 我 们 即将 进入 的 新 信 
总 时 代 中 的 那些 技术 一 样 具 有 革命 性 的 新 技术 传播 2] 

不 过 ,交易 场地 的 最 终 消失 并 不 意味 着 期 货 交 易 所 的 消失 , 它 
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们 主要 的 功能 只 是 从 一 个 以 提供 交易 服务 为 主 的 场所 变 成 一 个 主 
要 提供 请 算 和 结算 服务 的 场所 .从 今天 交易 所 所 处 的 优势 来 看 ,这 
也 许 是 件 不 大 可 能 发 生 的 事情 .但 是 ,技术 常常 就 是 以 这 种 奇特 的 
方式 来 改变 那些 相似 的 东西 "0 。 今 天 ,还 有 谁 知道 蒸汽 机 最 韧 是 
为 从 矿井 中 抽水 而 发 明 出 来 的 呢 ? 


本 文 为 作者 在 1996 年 APFA/PCCAP 会 议 (1996 年 7 月 9 
日 ,中 国人 台北 ?上 的 主题 发 言 . REF Pacific-Basin Finance Jour- 
nal 2 《1997)。 本 文 较 旱 的 一 个 版 本 曾 为 作者 在 金融 入 生 工具 与 公 
共 政 策 会 议 (1996 年 5 月 6 日 ,芝加哥 联邦 储备 银行 ) 上 的 发 言 。 
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[1j SAA =RRKRAFRFICRKRGMRSRROH HE. BEM Me 
AO Ae ES Be Se Th ES EM A RE PRR THe EPS. 
而 者 没有 ARAN THR MARRAKESH RE MARKETA” 
这 个 谜团 也 将 是 一 个 费时 费力 的 重大 难题 .但 到 头 来 ,这 次 境 件 实际 上 
只 直到 了 这 样 一 种 作用 , 即 让 人 们 更 清楚 地 了 解 交 易 所 的 客户 保障 系 
统 在 管理 得 当时 有 了 时 些 真正 的 功效 ， 

[2] 虽然 利率 类 产品 很 有 可 能 因 通 贷 月 胀 率 水 平和 波动 性 的 长 期 下 降 而 首 
当 其 神 地 受到 影响 ,但 有 形 商品 的 期 货 合约 也 会 受到 影响 ,实证 研究 表 
明 ,从 总 迟 上 看 ,通货 肝 账 总 体 水 平 越 高 ,构成 物价 指数 的 各 种 商 草 所 
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[3] 


[4] 


[5] 


Lé] 
[7] 


[8] 


具有 的 平均 波动 性 就 越 强 .而 就 股票 来 说 ,波动 性 与 股票 价格 的 水 平 以 
及 变动 情况 也 密切 相关 。 在 股价 下 座 的 时 扇 ,波动 性 就 会 走强 。 
随 革 有些 国家 正在 缩小 的 通货 丁 胀 数字 (日 本 是 通货 紧 编 ?又 逐渐 恢复 
到 原来 的 水 平 ,利率 和 汇率 的 波动 性 在 每 期 内 也 很 可 能 不 时 出 现 急剧 
的 增 大 。 就 日 本 而 言 ZAM EH RORY E H 
BART EAGER ATH RAHEEM). AZ ROE 
没有 看 到 类 似 1992 年 或 1994 年 底 的 那 种 货币 混乱 局 面 .实际 上 ,如 果 
欧元 真能 成 为 一 种 弄 通 货 的 话 , 外 汇 期 货 界 的 许多 人 都 得 另 肌 出 贡 。 
各 部 分 之 间 的 关系 除了 有 竞争 性 的 成 分 外 ,还 有 互补 性 的 成 分 在 里 面 ， 
就 像 货 运 部 门将 载 满 货物 的 拖车 装 在 货运 火车 上 发 走 一 样 , 互 换 兖 易 
te TAR RMR RR HASH BRM. BR 
MAER BG SE BT. 
EARE ERIH- OR EE A OE HE HS 
小 公司 退出 这 一 行业 或 为 大 公司 所 收购 。 规 模 较 小 的 公司 更 有 可 能 是 
那些 处 在 淘 波 边缘 的 .成 本 最 高 的 企业 ,它们 的 退出 有 助 于 提高 该 产业 
生产 率 的 整体 水 平 。 尽 管 这 种 通过 淘汰 一 批 企 业 获 取 规 模 经 济 的 做 法 
常常 过 于 残酷 ,但 却 很 有 效 。 
Miller 《1991) ,特别 是 本 书 第 三 篇 。 另 见 本 书 第 十 太 简 ， 
进 人 和 利用 交易 大 厅 时 出 现 的 许多 拥挤 ,是 由 交易 所 不 恶 为 场 内 的 交 
易 席 位 明确 “产权 ”所 致 ,这 样 , 最 好 的 位 置 不 能 自动 流向 能 使 其 发 挥 最 
大 作用 的 .最 疾 医 的 交易 商 。 -Mm LAZARAT. 幸好 在 交易 所 
HRS RAPER DERE RARER RA 
A- CREM. BES MEMES RU RAMEN 
题 的 地 方 , 有 意识 地 诉 诸 于 价格 机 制 显然 会 形成 更 好 .更 经 济 的 解决 办 
法 。 
使 用 期 货 交 易 所 这 种 方式 所 要 负担 的 另 一 种 不 本 是 “市 场 囊 击 ”# 而 有 
些 观察 家 声称 ,近来 在 交易 场地 中 出 现 了 一 种 相对 村 化 的 迹象 一 一 即 
流动 性 的 损失 ,他 科 将 其 归结 为 多 数 由 个 人 构成 的 场 内 交易 商 相 对 于 
场 外 交易 商 所 处 地 位 的 下 降 , 这 些 场 让 交易 商 逐 渐 转 由 侈 融 机 构 和 商 
品 集合 基金 等 构成 ,它们 拥有 更 多 的 信息 桌 道 和 巨大 的 资金 来 源 。 就 
像 一 名 长 期 失事 期 货 交 易 的 交易 商 近 来 向 我 哀叹 的 那样 ,过 去 ,动手 
+ 139 。 


[9] 


HAHA RERA MA 0) EAs RE R E T AK 
而, 在 要 标准 普尔 500 MR RP KR RS Awe 
交易 场地 中 ,都 没有 发 现 注 动 性 有 盾 必 误 少 。 右 化 的 印 得 可 能 来 自 藉 
些 方面 , 内 为 有 些 竞争 性 场 外 交易 (特别 是 外 汇 交 易 ) 的 价差 ,不 忆 常 
党 低 于 交易 所 中 的 价差 ,而 且 有 时 比 攻 货 合 约 的 最 低 变动 价位 还 训 小 。 
鉴于 较 高 的 变动 价位 正在 削弱 竞争 优势 ,交易 所 显 热 希望 降低 这 些 限 
制 。 过 如 机 商品 交易 所 已 么 允许 在 某 些 孜 元 合约 上 实行 践 半 的 变动 价 
位 ,将 变动 价位 减 至 1/4 的 方案 也 正在 酝酿 讨论 之 中 。 

PA PK iT .1985 HA RAR BSAA KAM RSI 
的 建议 所 导致 的 成 本 超过 收益 的 量 , 至 少 有 一 个 阶 数 , 有 可 能 达到 两 
个 阶 数 。 


[10] 万 令 期 货 交易 所 受 夺 的 是 , 南 品 期 货 交易 委员 会 拒 绵 让 商品 交易 顾问 


和 期 货 公司 只 就 其 当 吕 代表 自己 的 客户 进行 的 交易 ,报告 一 个 单独 的 
平均 价格 。 不 同 于 期 权 交 易 所 交易 过 种 的 是 ,每 笔 期 货 交易 与 其 形成 
的 (大 量 ? 记 录 卡 必须 相互 区 分 开 来 。 在 期 货 交 易 所 的 强大 压力 下 , 商 
品 期 货 交易 委员 会 近来 批准 在 货币 交易 场地 进行 “ 珀 广 一 掷 ? 式 的 大 
HES. RAPES ABR. 

-FH tol aR AE dS eT A 
-A ERNA SRBAAE Fe tM Beha — CR Miller, 1993 和 
Stigler, 1971) RAHETERA MAATE AH MH ER 
护 。 商 品 期 货 交 易 委 员 会 的 新 形象 大 大 消除 了 这 种 保护 。 但 是 ,1974 
年 国会 通过 的 将 期 货 交 易 管辖 权 划 归 商 品 期 货 交 易 爱 员 会 的 法 案 , 有 
效 地 双 计 了 各 州 对 期 货 交 易 的 管制 一 一 这 些 管制 常常 极 具 敌 意 性 和 
限制 性 . 例 好 ,要是 没有 联邦 管辖 权 的 话 , 对 标准 普尔 500 种 股指 合约 
或 欧元 合约 等 期 货 人 台 约 如 此 重要 的 “现金 交割 ”, 在 各 州 法 律 的 管辖 下 
其 难 立 足 。 

六 外 以 商 品 期 货 交 易 委 员 会 法 案 3》( 或 更 准确 地 说 ,是 1936 年 商品 交 
易 法 案 } 机 求 所 有 “期 货 ”" 癌 约 的 交易 必须 在 由 商品 期 货 交 易 委 员 会 管 
制 的 一 家 交易 所 内 进行 ,这 无 疑 使 得 场 外 交易 业 无 法 再 照搬 普通 合约 
RRR SA RAL RAD PRMRAHH TERR 
Fit RERA EDMEE FARE., HR 
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SARERARBS RAR EE a ART BAKE 
门 的 一 系列 竞争 性 创新 。 而 期 依 交 易 所 为 此 部 机体 出 一 定 的 代价 , 它 
雪 必 须 烷 自己 对 合约 所 艇 的 变动 握 交 给 商品 期 货 交易 委员 会 以 获得 
批准 一 一 完成 这 一 过 程 可 能 需要 18 个 包月 的 时 间 。 儿 亏 了 近来 国会 
中 政治 格局 的 变化 ,交易 所 才 最 绎 得 以 成 功 说 服 国 会 农业 委员 会 中 的 
DEES RS SRSA RMARESSRSHRAN ORI. ae 
WARLRBSASRHRER TRE’ ARNEE WEEER 
问题 最 快 也 得 10 KOM DIR WE BI Ae ERD 
对 它 所 产生 的 影响 。 但 不 足 为 奇 的 是 ,该 机 构 仍 的 坚持 ,为 了 保护 * 公 
从 利益 , 它 必 须 继续 拥有 新 合约 的 审批 权 。 商 品 期 货 交 易 爱 员 会 如 向 
认为 自己 即使 在 州 际 商务 委员 会 已 镍 取消 之 后 ,还 能 以 * 人 恒利 性 与 必 
要 性 的 明证 "来 继续 维护 公众 的 利益 , 仍 热 是 一 个 证 。 

期 货 交 易 所 在 推行 针对 小 额 零散 的 交易 指令 的 自动 处 理 系统 方面 ,已 
经 落后 于 期 权 交 易 所 和 股票 交易 所 。 赤 货 交 易 所 正在 认真 考 岩 与 芝 加 
哥 期 权 交 易 所 RAES 程序 (零星 交易 自动 处 理 系 统 ? 相 类 位 的 一 些 方 
案 一 一 小 额 交易 在 其 中 按 当 前 市 价 分 派 给 随机 抽出 的 场 内 交易 商 , 以 
防止 声 外 交易 商 过 多 尘 足 散户 交易 领域 。 像 芝加哥 期 可 交易 所 的 
RAES 程序 和 全 国 证 状 变 易 商 协会 自动 报价 系统 的 SOES( 小 额 指令 
处 理 系统 ) 这 样 的 自动 系统 有 助 于 最 引 更 多 的 零散 交易 量 , 但 和 同时 也 
带 来 了 诸如 净利 洞 额 不 确定 性 增加 等 众多 其 他 的 问题 . 

关羽 的 情况 同样 适用 于 已 成 立 的 交易 所 推出 的 新 合约 上 ,由 于 交易 商 
的 执 会 成 本 是 如 此 之 高 ,因而 交易 所 成 员 和 将 有 大 量 的 金融 诱因 去 操纵 
新 合约 的 交易 场地 ,而 除非 成 交 量 急 速 地 上 环 ,否则 即 巷 是 这 些 诱因 
也 很 可 能 起 不 到 多 大 作用 。 这 样 ,有些 交易 所 就 在 考虑 疏 变 新 产品 的 
推出 办 法 ,首先 是 采用 显示 屏 交 易 BMA Re BAER 
俯 支 撑 一 个 交易 场地 时 再 转 为 场地 交易 。 

众所周知 ,管制 者 在 这 方面 众所周知 的 介 人 ,最 早 于 1996 年 春季 出 现 
在 寞 夕 法 尼 亚 的 一 过 小 制造 公司 .这 家 企业 的 主席 邀请 那些 打算 扩大 
或 编 小 在 该 公司 所 持 股 权 的 股东 经 由 互联 网 表明 他 们 的 愿望 ,虽然 证 
券 交易 委员 会 的 泣 查 人 人 员 很 快 就 登场 了 ,但 截止 自前 这 家 机 构 还 没有 
对 该 公司 采取 什么 巧 罚 性 措施 。 
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自在 互联 网 上 初次 非 同 寻常 地 露面 后 的 几 个 月 里 ,互联 网 技术 的 这 些 
新 奇 应 用 基本 上 每 周 出 现 一 次 。 按 昭 某 些 交 易 所 的 说 法 ,这 些 新 奇 应 
用 中 的 一 部 分 可 能 只 是 些 * 投 机 性 证 养 短 纪行 ”“, 想 尽 办 法 地 钻 管 制 者 
的 泌 润 ,而 男 外 一 部 分 似 平 代表 了 交易 技术 的 真正 创新 。 

fA, de eB TH RT KFA a RES MA 
易 所 存 券 信托 公司 ,向 互 换 交 易 商 提供 其 有 许 害 清算 程序 特征 的 担保 
管理 服务 (除了 就 交易 对 方 违 约 风 险 的 担保 ,严格 以 存 入 的 抵押 品 为 
限 )。 目 前 , 芝 加 醋 商品 交易 所 正在 以 相当 大 的 规模 ,将 其 消 算 所 的 担 
保 上 服务 延伸 至 一 种 葵 称 为 转 现 货 交易 (EFPs) 的 场 外 交易 。 虽 然 并 不 
草 可 ,但 转 现货 交易 却 是 农产品 期 货 交 易 中 最 常见 的 一 种 类 型 ,主要 
用 于 恒利 合约 到 期 时 经 由 交 伙 的 抛售 行为 。 而 在 近 些 年 来 , 转 现货 交 
易 对 金融 期 货 尤 其 是 货币 其 货 越 来 越 重要 , 它 不 仅 可 以 便利 充 剂 ,而 
且 还 能 鲍 调 整 投资 组 合 。 因 为 转 现货 交 易 绕 过 了 交易 场所 ,所 以 交易 
所 的 有 些 成 员 希 望 禁止 这 类 交易 ,但 芝加哥 商品 交易 所 决定 向 转 现货 
交易 收取 费用 ,而 且 目 前 正 从 这 种 “清算 费 " 上 获得 数目 不 非 的 额外 
LA 
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美国 公司 的 投资 腿 光 真 的 那么 短 浅 吗 ? 是 的 ,这 正 是 1992 年 
8 另 出 版 的 ¢ 资 本 选择 } 这 份 报 告 的 结论 ,该 报告 由 以 蛤 佛 大 学 南 
学 院 近 克 尔 * 波 特 教授 为 首 的 25 各 学 者 撰写 .这 份 报告 不 仅 受 到 
美国 金融 类 报刊 的 广泛 称赞 ,而 且 还 得 到 了 日 本 观察 家 们 的 好 评 。 
例如 , 海 野 胜 郎 先生 一 一 大 阪 高 津 贸易 公司 副 总 裁 一 一 的 一 段 话 
就 曾 被 1992 年 8 月 24 日 的 ¢ 芝 加 哥 论坛 报关 CThe Chicago Tri- 
bune) PSUR. 


春 到 在 美国 终于 有 人 意识 到 美国 公司 竞争 力 下 降 背 后 的 真正 元 凶 E 
有 趣 的 事情 .我 认为, 许 宕 日 本 人 人 很久 以 前 就 知道 ,美国 的 资本 分 深 制度 存在 
有 先天 的 缺 陪 。 


波 特 , 海 野 以 及 其 他 诸位 先生 看 到 的 缺陷 ,就 是 在 美国 的 公司 
管理 制度 中 对 股票 价格 和 股东 投资 回报 的 过 分 重视 , 共 加 至 论坛 
报 } 的 那 篇 报道 还 援引 了 日 本 经 济 企 划 厅 对 日 本 和 和 美国 各 1 000 家 
公司 的 调查 结果 。 该 次 调查 旺 示 ,车 以 0 到 3 作为 刻 诬 且 3 表示 最 
重要 的 话 , 则 日 本 公司 给 予 “ 股 价 走高 ”的 分 值 只 有 0.02, 而 “提高 
市 场 占 有 率 * 却 商 达 1.43, 这 几乎 是 美国 么 司 的 两 倍 。 

当然 ,这 些 调查 不 必 过 于 精确 .日 本 的 经 理 人 员 肯 定 不 可 能 将 
并 高 市 场 占有 率 作 为 公司 压倒 一 切 的 营运 目标 。 要 为 你 的 产品 取 
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得 百分之百 的 市 场 占 有 率 , 其 实 很 简单 :只 要 将 其 当 作 礼品 赠送 即 
可 。 发 利 性 必须 也 要 而 且 永 远 要 充分 考虑 。 实 际 上 ,被 调 查 的 日 本 
公司 在 “ 投 将 回报 ”上 的 分 值 仅 1, 24 一 一 这 远 远 低 于 美国 公司 的 
2, 43, 但 仍 比 对 股价 走高 几 近 于 零 的 重视 明显 高 当 了 。 

尽管 此 次 调查 存在 一 些 技术 上 的 局 限 , 但 我 认为 , 它 仍 准确 地 
反映 了 日 美 两 国 在 公司 管理 行为 上 的 差异 ,与 日 本 同行 相 比 ,美国 
的 经 理 人 员 更 看 重 公 司 自 身上 股票 价格 的 当前 走势 ,而 且 实 际 情 况 
也 正 是 如 此 。 

实际 上 ,我 的 一 些 学 术 忧 伴 认 为 ,美国 大 公司 的 管理 层 将 股东 
投资 回报 看 得 很 轻 , 这 导致 无 论 是 股东 财富 还 是 国民 财富 都 出 现 
了 大 量 的 浪费 。 但 在 我 看 来 ;他 们 的 论据 还 不 能 令 人 信和 了 服 地 成 立 。 
这 些 批评 家 援 用 的 IBM 和 通用 汽车 等 公司 近年 来 出 现 的 数 十 亿 
美元 亏损 等 案例 ,与 其 说 是 美国 管理 制度 失败 的 证 据 , 倒 不 如 说 是 
在 为 美国 的 公司 赖 以 生存 的 .日 趋 激烈 的 竞争 环境 而 作证 ， 


公司 主要 营运 目标 :股东 权益 最 大 化 


让 我 从 那个 极其 一 般 的 命题 来 开始 为 美国 的 公司 管理 辩护 。 
这 个 命题 是 ,个 人 在 美国 是 一 切 活动 的 国王 一 一 拥有 至 高 无 上 地 
位 的 主体 ,不 是 国家 ,不 是 政府 ,不 是 制造 商 ,不 是 经 销 商 ,而 是 个 
人 :特别 是 个 人 消费 者 。 美 国 公 司 的 管理 层 关注 股东 点 益 , 只 不 过 
是 该 命题 的 一 种 特定 体现 而 已 。 它 饮 不 是 在 日 本 广 为 人 们 接 爱 的 
那 种 最 终 经 济 主 权 观 一 一 尽管 这 种 观点 有 正在 改变 的 迹象 。 

消费 者 与 公司 管理 之 间 的 联系 ,不 仅 表 现在 他 们 从 公司 的 产 
出 中 获得 效用 .消费 者 并 不 是 公司 服务 的 唯一 对 象 . 股 东 REA. 
所 有 者 一 一 无 论 称 他 们 为 什么 一 一 都 是 消费 者 , 正 是 他 们 的 消费 
一 一 包括 实际 消费 和 潜在 消费 一 一 推动 了 股东 权益 原则 ， 

究 其 原委 ,可 以 考虑 这 样 一 个 例子 .假定 一 家 公司 的 董事 们 正 
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在 讨论 从 当期 利润 (比如 说 1 000 万 美元 ) 中 拿 出 多 少 作 为 股息 分 
配给 股东 。 如 果 这 些 利 润 全 部 分 配 掉 , 财 股东 们 显然 可 以 获得 
1000 万 美元 的 现金 。 但 要 是 一 分 钱 也 不 分 配 , 将 这 些 利润 全 部 用 
于 投资 一 -如 购 买 设备 .扩建 厂房 ,设立 分 支 机 构 或 其 他 事项 , 则 
股 示 们 就 拿 不 到 现金 ,但 他 们 也 设 有 受到 损失 .而 这 主要 取决 于 筑 
是 市 场 如 何必 价 这 些 拟 议 中 的 投资 项 和 由 。 

如 果 市 场 认 为 该 公司 的 这 些 投资 决策 明智 的 话 , 则 其 股票 的 
Cra RS |e] 000 万 美元 甚至 更 多 MSA REA 
现实 消费 的 股东 只 须 出 它 手 中 的 股票 ,并 将 获得 的 收 人 用 于 支出 
即 可 ,但 车 市 场 感 到 这 些 投资 决策 极为 助 败 ,那么 该 公司 股票 昼 值 
的 上 涨 咎 度 , 就 可 能 少 于 先前 讨论 的 1000 万 美元 股息 ,或许 只 有 
500 万 美元 ,或 者 可 能 根本 没有 改变 。 这 些 新 投资 可 能 会 扩大 公司 
的 市 场 份额 ,也 可 能 会 大 大 提高 公司 的 知名 度 和 公司 经理 人 员 的 
声望 。 但 它们 并 和 没有 增加 股东 的 财富 和 潜在 消费 能 力 ARE. t 
RRATAR HHA. 


当前 市 值 与 未 来 收益 


用 股票 市 场 的 反应 来 衡量 拟 议 新 投资 的 真正 价值 ,可 能 会 让 
许多 日 本 人 感到 , 正 是 这 种 短 浅 的 眼光 使 得 那么 多 的 美国 公司 走 
人 人 歧途。 这 里 要 明确 一 下 ,在 美国 式 的 股票 市 场 中 , 紧 盯 当前 的 股 
标价 格 并 不 是 目光 短 浅 。 将 注意 力 放 在 当前 的 收益 上 面 或 许 眼 光 
不 那么 长 远 ; 但 对 股票 价格 而 言 却 并 非 如 此 ,因为 股票 价格 反映 的 
不 只 是 今天 的 收益 ,还 包括 市 场 对 今后 收益 的 预期 。 

仅仅 是 未 来 预期 收益 在 确定 股票 当前 价格 时 占有 多 少 权重 ， 
就 一 直 让 那些 不 习 饶 于 现 值 公式 特 员 是 增长 公式 的 人 们 惊奇 不 
已 。 增 长 公式 ,无 论 是 股息 还 是 收益 ,很 少 使 我 的 那些 日 本 朋友 或 
日 本 学 生 觉 得 非 相 信 不 可 。 不 管 怎么 说 ,许多 日 本 公司 仅 支 付 名 义 
土 的 股息 ,而 它们 的 公式 又 无 法 有 效 地 向 投资 者 解释 清楚 ,他 们 在 
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购买 一 只 成 长 型 股票 时 , 守 竟 买 的 是 付 么 。 

这 样 , 让 我 将 讨论 的 主题 由 一 家 公司 的 销售 增长 率 或 收益 增 
长 率 , 转 到 其 本 来 应 该 去 的 地 方 , 也 即 这 家 公司 面临 的 竞争 环境 。 
还 是 让 我 用 目前 流行 的 市 场 价值 与 账面 价值 之 比 ( 以 下 简称 市 值 
一 净值 比率 一 一 译 者 注 ) 来 测量 那些 竞争 环境 的 力度 ,其 原委 到 后 
徊 自 会 清楚 。 该 比率 中 的 账面 价值 ,如 果 将 其 视 为 初始 或 本 的 话 ， 
近似 等 于 公司 当初 为 购买 和 且 前 正在 由 市 场 估 价 的 资产 所 支付 的 实 
际 价格 。 市 值 一 净值 比率 为 1( 摧 象 掉 任 何 纯粹 的 价格 因素 影响 ) 
相当 于 一 个 正常 的 基准 点 ;表明 一 家 公司 既 没 有 竞争 优势 也 没有 
竞争 劣势 .用 经 济 学 家 们 对 该 术语 的 理解 ,这 家 公司 预期 只 能 获取 
王 均 水 十 的 利润 ,也 就 是 说 ,盈利 水 平 仅 够 向 股东 支付 平均 的 \ 按 
风险 额 调整 的 投资 周报 。 

一 家 公司 要 使 其 市 值 一 净值 比率 高 于 1.0, 也 就 是 获得 像 某 
些 人 所 说 的 正 “ 特 许 价值", 就 必须 拥有 能 使 其 生产 性 资产 的 收益 
率 高 于 名 义 收 益 率 的 长 期 竞争 优势 。 而 这 件 事 要 做 起 来 却 不 像 看 
起 来 那么 容易 .高 于 正常 水 平 的 利润 ,其 本 身 也 总 是 蕴藏 着 日 后 误 
败 的 种 子 .它们 会 从 国内 外 招来 竟 争 者 ,从 而 导致 利润 和 价格 无 情 
地 回落 到 竞争 性 的 水 平 上 .因此 , 买 人 一 家 公司 服 票 的 投资 者 就 要 
判断 ,该 公司 及 经 理 人 与 其 竞争 者 相 比 是 否 拥 有 竞争 优势 ,尤其 要 
判断 这 种 可 使 收益 率 高 于 平均 水 平 的 竞争 优势 能 够 持续 多 久 。 

一 些 特殊 的 数字 或 许 会 有 助 于 记 和 住 这些 概 念 ""。 假 如 一 家 美 
国 公司 的 市 值 一 净值 比率 为 3.0, 同 时 还 有 很 多 这 样 的 公司 。 再 假 
定 , 这 家 公司 将 其 整个 流动 资金 全 部 转变 为 预期 收益 能 2 EF 
常 的 竞争 性 收益 率 的 投资 .这 样 , 在 以 3 倍 于 账面 价值 的 价格 购 得 
般 票 的 同时 ,投资 者 实际 上 在 期 望 这 家 公司 会 继续 发 展 , 并 在 其 后 
的 20 年 中 一 直 保 持 这 种 遇 遥 领先 于 竞争 者 的 优势 地 位 。 

这 才 是 真正 的 长 远 眠 光 .。 也 许 有 人 会 说 ,在 这 个 充满 不 确定 性 
的 世 盘 中 ,这 样 太 过 远视 了 .而且 这 或 许 就 是 为 什么 会 有 那么 多 日 
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本 经 理 人 员 , 本 能 上 怀疑 用 股票 市 场 来 指导 或 评价 管理 决策 的 原 
因 上 所 在 ,他 们 并 不 真 的 相信 日 本 股票 市 场 的 价格 ,在 那里 市 值 一 赚 
值 比率 在 1989 年 股市 达到 顶峰 时 远 非 只 有 3.0, 即 使 是 不 计 房 地 
产 公司 以 及 交叉 持 服 的 那 部 分 股票 ,照例 也 能 达到 5.0 甚至 
10.0, 这 预示 者 在 未 来 儿 个 世纪 里 ,有 相当 多 机 会 可 以 获取 超额 
的 .能 抵御 竞争 者 的 投资 回报 率 。 

目 那 以 后 , 贞 票 价格 和 市 值 一 净值 比率 都 出 现 了 大 幅 下 中 ,但 
这 些 数字 仍 不 足以 信 ,因为 它们 根本 不 是 自由 形成 的 市 场 价格 . 股 
紧 的 价值 不 仅 为 公司 间 广 泛 交 叉 持 有 非 交 易 的 股票 所 扭曲 ,而 且 
就 大 随时 可 人 市 的 那 部 分 交易 冷清 的 股票 ,其 价格 也 常常 受到 大 
藏 省 大 规模 的 市 场 干预 . 可 以 理解 ,日 本 的 经 理 人 员 有 时 不 免 会 琢 
磨 , 他 们 的 股市 是 否 就 像 -一 个 文 乐 剧场 (Bunraku) ,由 大 藏 省 的 官 
惊 们 在 幕后 操纵 着 木偶 。 

大 藏 省 这 些 臭名 昭著 的 托 市 举动 ,也 在 其 他 方面 与 日 本 的 公 
司 管理 相互 影响 。 许 多 美国 的 学 术 观 察 家 (尤其 是 我 自己 ) 将 大 茂 
省 这 些 著名 的 PLK.O. 行动 ( 即 价 格 维持 行动 的 缩写 ,同时 也 是 一 
种 双关 语 , 措 日 本 参加 联合 国 在 东 埔 寨 的 维持 和 平行 动 ), 归 因 于 
其 在 日 本 证 券 经 纪 业 中 扮演 的 卡特 尔 管 理 大 角色 后 ,而 另 一 种 动 
机 则 来 自 日 本 的 银行 业 . 与 美国 的 银行 不 同 , 日 本 的 银行 可 以 持 有 
那些 接受 它们 贷款 的 公司 的 股票 ;这 种 双重 角色 又 常 被 人 引证 为 
日 本 管理 成 功 的 真正 关键 所 在 。 与 银行 的 这 种 纽带 或 许 会 降低 公 
司 的 代理 成 本 ,更 有 效 地 监控 公司 的 管理 决策 ,而 最 重要 的 作用 动 
是 使 公司 在 有 充分 财务 支持 作 保障 的 情况 下 ,从事 那些 利润 丰厚 
但 多 险 也 颇 高 的 长 期 投资 . 

但 是 ,日 本 经 济 在 管理 方面 获得 的 伍 何 收获 ,都 是 以 其 他 方面 
数量 大 致 相当 的 付出 为 代价 ， 对 银行 来 讲 , 在 股市 节 节 高 涨 的 时 
候 ,就 像 日 本 在 80 年 代 的 情形 ,公司 股票 将 是 一 笔 笔 巨 大 的 资产 ， 
艇 价 上 涨 向 银行 提供 了 大 量 的 管制 性 资本 以 资助 它们 的 放款 活 
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动 ,但 到 上 股市 崩溃 之 时 ,就 像 1989 年 以 后 的 日 本 ,那些 隐藏 的 股票 
储备 的 消失 将 对 银行 的 楼 付 能 力 以 及 整个 国家 支 导 体 系 的 完整 性 
构成 威胁 。 

当 我 们 说 起 日 本 的 这 种 交叉 持 股 是 从 两 个 方向 展开 时 ,前 最 
ESSESADH PERTRA AAKER. ,而且 可 能 也 是 出 于 
改进 管理 的 考虑 ,公司 也 持 有 银行 的 股票 ,其 结果 是 形成 一 种 标准 
的 .不 稳定 的 正 反馈 型 资产 金字 塔 . 大 藏 省 对 股价 必须 继续 于 以 支 
持 ,而 且 看 上 去 始终 就 像 那 个 大 坦 上 著名 的 荷兰 男孩 ,不 停 地 跑 来 
路 去 ,拼命 堵塞 其 管制 体系 中 出 现 的 型 口 和 举 洞 ,而 没有 人 会 对 此 
感到 惊奇 。 


股票 价格 与 信息 


说 美国 股市 北 日 本 股市 更 接近 于 理想 中 的 自由 市 场 ,并 不 表 
明美 国 的 市 场 佑 价 就 永远 正确 。 但 就 那些 对 革 些 股票 或 整个 股市 
看 路 的 投资 者 而 言 , 至 少 可 以 在 无 须 面 对 大 藏 省 未 以 成 名 的 那些 
拙 制 股票 抛售 的 规则 和 禁忌 的 情况 下 ,通过 出 信 股 票 一 一 其 至 卖 
同 





E ,那些 预 期 未 来 收藏 和 众 格 将 上 涨 的 人 也 会 销 悄 形势 。 

没有 人 会 认为 ,股票 价格 总 是 能 正确 地 仿 量 股票 市 场 基本 
面 的 真实 情况 。 声 音 最 商 的 一 种 观点 是 ,股票 价格 并 没有 被 系统 性 
地 折 曲 ,就 像 在 大 藏 省 常常 采取 严厉 手段 限制 抛售 股票 的 情况 下 
所 形成 的 那些 价格 .正如 有 些 学 者 所 言 , 美 国 的 股票 价格 不 完全 是 
一 些 被 怪 念 和 时 尚 所 左右 的 人 造 数 字 ( 在 我 看 来 ,这 方面 做 得 还 远 
远 不 葬 )。 这 种 状况 有 力 地 表明 ,股票 价格 只 是 将 投资 会 父 所 能 获 
得 的 有 关 某 家 会 司 的 全 部 信息 无 侦 地 反 有 映 出 来 。 

这 里 尤其 要 强调 "获得 "一 词 。 如 果 股 东 和 外 部 潜在 的 投资 者 
没有 掌握 有 关公 司 制定 投资 的 足够 信息 ,又 怎么 可 能 期 待 他 们 去 
对 这 些 投资 进 行 准确 的 估价 .而 由 于 担心 惊动 竞争 者 ,公司 管理 层 
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也 很 可 能 对 是 和 否 披 露 这 些 信息 犹 琼 不 决 。 用 一 个 时 春 的 学 术 名 词 
来 讲 ,许多 人 正 是 将 这 种 在 所 难免 的 信息 不 对 称 , 视 为 股东 权益 原 
则 的 真正 缺陷 。 因 为 外 部 投资 者 无 法 准确 评价 投资 项 目的 价值 并 
进而 庆 责 管理 层 挥 起 股东 的 钱财 ,所 以 就 是 净 现 值 为 正 值 的 项 目 
一 一 即 司 数值 再 高 一 一 也 不 可 能 得 到 实施 .这 也 就 是 波 特 的 观点 。 
作为 一 种 解决 的 办 法 ,他 建议 由 改 美国 的 管理 规则 ,允许 会 司 有 选 
择 地 回 屠 部 分 愿意 承担 公司 长 期 投资 责任 的 股东 披露 专门 的 、 竞 
争 敏感 性 较 高 的 信息 。 

投资 会 因 上 市 公司 无 法 有 选择 地 披露 信息 而 受阻 吗 ? 有 可 能 ， 
这 种 情况 发 生 过 吗 ? 有 多 大 规模 ? 这 很 难说 清楚 。 这 种 情况 曾 在 
美国 广泛 存在 这 的 一 种 主要 证 据 是 ,由 银行 控制 的 日 本 制造 公司 
与 其 急躁 的 、 由 股东 控制 的 美国 同类 公司 相 比 ,据说 拥有 更 高 的 收 
益 和 增长 业绩 ,请 注意 ,我 指 的 是 日 本 的 制造 公司 ,没有 人 会 认为 ， 
以 占据 市 场 份额 为 导向 的 日 本 公司 在 服务 业 尤其 是 在 零售 业 中 ， 
或 者 在 商业 银行 领域 ,与 美 侈 公司 相 比 ,能 处 于 优势 地 位 。 

我 应 当 说 ,在 目前 的 经 济 衰退 袭击 日 本 之 前 ;制造 业 才 是 引证 
日 本 管理 优势 的 主要 证 据 。 尽 管 后 果 异 常 惨痛 且 仍 在 冲击 着 日 本 
经 济 ,但 那 次 衰退 至 少 可 以 提醒 我 们 ,近视 并 不 是 折磨 公司 经 理 人 
员 的 唯一 视觉 疾 策 。 他 们 还 可 能 患 上 散光 或 远视 抑或 超 远视 等 病 
症 。. 回 是 过 去 的 20 年 ,大 量 的 事实 可 以 表明 , 追 于 股东 针对 公司 投 
资 行为 的 强大 压力 ,美国 公司 对 资本 密集 型 技术 几乎 没有 投入 全 
么 资金 。 而 同期 ,由 于 没有 面临 这 些 压力 ,许多 日 本 公司 为 购买 资 
本 密集 型 设备 而 投入 了 过 重 的 资金 ,但 这 些 设备 永远 也 无 法 收回 
初始 的 投资 ,更 不 要 说 获得 正 回报 率 了 .我 甚至 都 无 须 握 及 日 本 公 
司 浪 费 在 本 土 及 海外 的 土地 和 办 公 楼 上 的 上 万 亿 日 元 投资 。 

不 言 而 喻 ,无 论 是 日 本 还 是 美国 ,都 没有 一 种 公司 管理 能 保证 
管理 讨 拥 有 最 好 的 视力 .总 是 会 有 一 些 遗 省 和 折 损 等 方面 的 问题 。 
我 的 意见 是 ,追求 公司 市 秆 最 大 化 的 美国 经 理 人 员 , 比 之 那些 只 注 

* 151 * 


HS K e at Rr Se tt ft SB BR OP OK 
化 的 人 人 们 ,至 少 拥 有 一 组 更 好 的 校正 透镜 ,能 帮助 他 们 在 当期 投资 
和 未 来 利益 之 间作 出 适当 的 权衡 取舍， 


管理 目标 与 股东 利益 
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界 一 一 特别 是 在 金融 领域 中 存在 着 一 种 意见 ,认为 美国 的 经 理 人 
员 在 工作 时 并 不 是 名 戴 秦 那 付 按 股东 利益 校正 的 眼镜 。 由 于 美国 
公司 的 所 有 权 如 此 广泛 地 分 布 于 一 大 和 群 被 动 的 个 人 和 机 构 投 资 者 
手中 ,因而 以 上 意见 认为 ,经 理 人 员 可 以 自行 确定 营运 目标 ,这 些 
目标 可 能 会 ( 担 不 是 必须 ) 与 股东 的 目标 相 蝎 合 。 

然而 ,股东 们 也 不 是 一 点 办 法 都 没有 ,。 虽 然 无 法 也 不 愿 对 管理 
层 的 营运 决策 束 日 监控 ,但 股东 们 有 权 选 择 公司 的 董事 会 TES 
会 拥有 改组 管理 屋 甚至 设计 经 理 人 员 报 柄 方案 的 权力 ,通过 这 些 
重要 的 杠杆 发 号 施 令 ,就 能 使 管理 层 的 目标 与 股东 们 的 日 标 相 一 
R. 


经 理 人 员 报 酬 与 管理 激励 


董事 会 有 一 个 装 满 各 种 杠杆 的 工具 箱 ,但 其 中 并 没有 装 一 套 
简单 明了 的 合用 手册 。 实 际 上 ,代理 理论 表明 ,在 成 功 取 决 于 运气 
和 能 力 的 情况 下 ,要 使 管理 层 与 股东 的 利益 一 致 ,并 没有 一 套 十 全 
十 美的 报酬 方案 一 -也 就 是 说 ,相对 于 次 优 或 再 次 优 解 ,不 存在 最 
优 解 。 

要 知道 为 什么 , 问 问 你 们 自己 , 泪 看 董事 们 赁 什么 让 经 理 人 员 
接受 股东 对 风险 的 态度 .很 定 ,董事 们 尝试 一 种 明显 基于 业绩 基础 
之 上 的 报 一 策略 , 即 问 经 理 人 员 提 供 一 部 分 股票 .这 能 使 一 名 经 理 
人 像 一 名 股东 那样 行事 吗 ? 与 董事 会 只 提供 固定 薪水 加 丰厚 退休 
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东 在 打工 。 这 类 经 理 人 员 显 然 没 有 多 少 激 支 去 考虑 那些 存在 有 严 
BP RR oe IR A 

经 理 人 员 持 最 至 少 能 使 其 参与 刘 自 己 营运 所 得 的 分 配 中 来 ， 
但 仍 没有 解决 管理 过 度 谨 慎 的 问题 一 一 过 度 是 相对 于 外 部 股东 的 
最 大 利益 而 言 。 这 些 股东 处 于 高 度 分 散 状 态 一 一 至 少 在 理论 上 应 
当 这 样 。 而 即使 成 功 的 可 能 性 只 有 50 吧 ,他 们 也 会 用 自己 在 公司 
中 的 整个 投资 去 冒险 ,因为 这 些 股票 在 股东 们 各 自 的 总 财富 中 只 
占 很 小 的 一 部 分 .无 论 如 何 ,这 正 是 所 有 权 零 星 分 布 且 极 易 转手 的 
公司 形式 所 带 来 的 一 种 重要 的 社会 福利 ; 即 更 有 效 地 分 散 商 业 风 
险 。 然 而 ,经 理 人 员 却 不 能 分 散 化 。 他们 大 部 分 的 个 人 财富 和 人 力 
资本 都 与 公司 捆 在 一 起 。 衣 什 而 不 是 庶 菲 会 不 可 避免 地 成 为 他 们 
的 格言 。 

美国 在 50 年 代 发 明 的 认 股 期 权 , 其 意图 就 是 要 抵 销 分 散 性 不 
是 的 公司 经 理 人 员 所 具有 的 四 平 八 稳 的 营运 倾向 (尽管 从 那 以 后 ， 
税收 筹划 和 会 计 惯例 使 最 初 由 激励 驱动 的 营运 动机 变 得 模糊 不 
清 )"””。 组 合 得 当 的 认 股 期 权 要 发 挥 作用 ,就 应 采取 使 经 理 人 员 的 
获 利 潜力 针对 爱 损 程度 相对 放大 的 形式 .比如 说 ,如 果 以 抛掷 硬 币 
的 结果 来 设置 赌局 ,正面 朝 上 赢 1000 美元 ,反面 朝 上 赔 1000 & 
元 ,这 很 难 让 那些 典型 的 风险 厌恶 型 经 理 人 动心 .但 车 正面 朝 上 能 
MAS 000 美元 ,反面 朝 上 仅 赔 500 FT MARA RE 的 赌局 
很 快 就 能 变 得 极 富 吸 引力 。 

认 服 期 权 及 其 诸多 变种 一 一 包括 杠杆 比率 过 高 的 资本 结构 等 
一 系列 的 期 权 等 价 物 一 一 不 仅 能 减少 管理 层 对 风险 固有 的 厌恶 ， 
而 且 还 会 把 事情 做 得 过 头 , 诱 使 经 理 大 员 从 事 风险 过 高 的 商业 活 
动 。 如 果 这 些 大 四 让 步 的 报酬 策略 带 来 了 回报 ,那么 经 理 人 员 就 能 
分 得 大量 的 利润 。 而 者 没有 ,巨额 的 亏损 将 落 在 股东 ,可 能 还 有 俩 
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款 业 出 现 危 机 的 根本 原因 ,就 是 资本 化 不 足 的 所 有 人 一 经 理 人 关 
系 之 下 的 这 种 回报 非 对 称 性 。 

某 些 学 术 界 的 批评 家 提出 ,公司 管理 层 和 股东 对 利益 和 风险 
的 态度 上 难以 保持 更 紧密 的 一 致 ,在 公司 多 样 化 经 营 的 问题 上 表 
现 得 最 为 显著 。 多 样 化 经 营 确实 可 以 降低 管理 层 承 担 的 风险 。 但 
是 ,由 于 股东 们 能 够 直接 进行 多 样 化 投资 ,所 以 在 类 似 通用 汽车 公 
司 用 本 可 作为 股息 发 放 的 资金 去 购买 罗斯 . 佩 奥 特 的 公司 一 -- 电 
子 数 据 系统 一 一 的 那些 情况 下 ,股东 除了 获得 一 些 税收 利益 外 ,得 
不 到 其 他 任何 好 处 。 值 得 注意 的 是 ,基于 同样 的 理由 ,股东 在 那些 
接管 交易 中 也 不 会 有 什么 损失 ,除非 接管 公司 为 获得 控制 权 而 支 
付 了 过 高 的 价格 一 -据说 ,这 种 情况 确实 发 生 过 。 

在 多 样 化 经 营 的 公司 持续 有 计划 地 特性 专业 化 经 营 的 效率 之 
际 ,股东 们 也 会 受到 损失 。 有 证 据 显示 ,这 种 情况 的 确 存在 。 但 在 
我 看 来 ,那些 反对 公司 多 样 化 经 营 和 混合 经 营 的 批评 家 所 提出 的 
论断 一 一 即 通用 汽车 IBM 或 西 尔 斯 等 公司 近年 来 在 管理 目标 及 
相关 问题 上 的 失误 ,已 经 给 股东 们 进而 整个 国家 的 财富 造成 了 数 
千 亿美 元 的 损失 ,还 不 足以 因此 而 得 到 证 实 。 

对 那些 公司 而 言 ,股票 总 市 值 的 确 出 现 了 大 幅度 的 下 跌 , 但 车 
将 这 种 下 跌 当 作 一 场 类 似 大 地 震 那 样 的 全 国 性 灾难 , 却 是 忽略 了 
社会 成 本 与 私人 成 本 之 间 的 区 别 . 例如 ,我 们 来 分 析 图 12. 1, 该 图 
描述 了 一 家 类 似 IBM 的 公司 受到 一 场 反 托拉斯 诉讼 意外 打击 的 
情况 。 这 家 公司 最 初 的 需求 曲线 是 did, ,长 期 边际 成 本 曲线 是 BJ 
(为 简化 起 见 ,假定 其 不 变 且 与 平均 成 本 曲线 重合 )。 由 于 该 公司 拥 
有 “市 场 支配 力 ", 故 而 将 产品 价格 定 于 OC( 高 于 平均 成 本 和 边际 
成 本 ), 因 而 获得 超额 利润 BCDF。 这 些 可 预期 的 超额 利润 将 被 股 
票 市 场 资 本 化 ,再 由 这 家 公司 以 较 高 的 市 值 一 净值 比率 将 其 售 出 。 

现在 ,让 政府 在 这 场 反 托 拉 斯 诉讼 中 获胜 ,并 立即 迫使 该 公司 
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的 价格 和 产量 回 到 竞争 性 的 水 平 上 (OB 和 OK 各 代表 价格 和 产 
党) .超额 利润 会 逐渐 消散 ,股票 价格 也 随 之 下 跌 , 市 值 一 净值 溢价 
也 相应 消失 。 财 富 仅 仅 由 该 公司 股东 的 手中 转移 到 消费 者 那里 , 生 
产 者 剩余 被 转化 为 消费 者 剩余 。 实 际 上 ,在 上 例 中 ,整个 社会 的 状 
况 在 盈亏 相抵 后 会 变 得 更 好 而 不 是 更 糟 。 由 于 产量 被 提高 至 竞争 
性 水 平 ,消费 者 还 可 以 得 到 -一块 额外 剩余 DFN, 

在 这 个 反 托拉斯 的 案例 中 ,社会 和 个 人 各 自负 担 的 后 果 能 很 
容易 地 被 区 分 开 。 但 是 ,如 果 股 票 市 值 的 下 跌 是 由 公司 自己 所 致 ， 
情况 又 将 怎样 呢 ? IBM 毕 竞 没有 输 掉 自 己 的 反 托拉斯 官司 ,是 拥 
有 新 技术 的 新 公司 的 突然 进 人 大 掉 了 IBM 的 部 分 市 值 。 

但 这 种 市 值 损失 肯定 不 是 那些 批评 家 所 指 的 那 种 全 国 性 灾 
E. 不管 怎样 ,消费 者 为 什么 要 在 意 这 些 新 产品 是 来 自 IBM ,还 是 
英特尔 抑或 华 果 公司 ?由 此 而 言 ,他 们 也 不 会 关心 新 产品 是 由 沃 尔 
玛 还 是 由 西 尔 斯 提供 ,是 由 适用 汽车 还 是 由 丰田 公司 制造 那些 批 
评 家 抱怨 的 很 可 能 是 ,即使 在 新 的 竞争 者 渗 人 市场 以 后 ,这 些 公司 
的 管理 层 也 没有 尽快 地 进行 调整 和 重组 。 由 于 没有 受到 他 们 在 蔓 
事 会 精心 挑选 出 的 询 妃 者 的 限制 ,顽固 的 管理 层 继续 将 资金 注 人 
到 那些 过 时 的 、 赔 钱 的 生产 线 上 ,而 不 是 让 他 们 的 股东 将 这 些 资金 
重新 配置 到 竞争 优势 更 高 的 领域 中 去 。 

但 是 ,继续 向 一 个 衰落 的 产业 投资 并 不 必然 就 是 经 济 效率 低 
的 表现 ,也 不 能 直接 当 作 管理 不 善 的 依据 。 在 经 济 逻 辑 或 经 济 常识 
中 ,并 没有 什么 东西 能 表明 ,最 佳 的 运 出 路 线 就 是 速度 最 快 的 那 
条 。 一 家 公司 搬出 资本 ,可 以 采取 逐渐 威 少 投资 的 办 法 ,也 就 是 使 
总 投资 率 低 于 折旧 率 。 即 使 那些 收回 的 投资 或 整个 投资 的 平均 回 
报 率 较 低 或 甚至 为 负 值 时 ,而 此 时 的 总 投资 也 很 可 能 获得 较 高 的 
边际 回报 率 。 在 退出 的 直接 成 本 (比如 退职 费 ) 较 高 且 公 司 还 能 收 
回 其 变动 成 本 (这 一点 与 许多 俄罗斯 的 企业 不 同 ) 的 情况 下 ,继续 
投资 以 减少 损失 常常 可 能 就 是 -- 个 净 现 值 最 高 的 投资 计划 。 
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图 12.1 SATARE NHS SHARE 


但 是 ,为 重 于 讨论 起 和 外 ,假定 少数 顽固 的 经 理 人 员 在 调整 过 程 
中 行动 过 于 迟缓 ,而 他 们 所 报告 的 损失 仍 不 能 被 看 作 是 管理 不 蔷 
引致 的 社会 成 本 。 要 弄 清 楚 这 一 点 ,再 来 看 图 12, 1 该 图 表明 前 述 
那 家 公司 在 其 原 有 的 高 额 利 润 引 来 的 新 竞争 者 已 经 进入 后 的 状 
杰 , 这 家 公司 日 前 的 需求 曲线 是 更 富有 弹性 的 dzd;; 而 且 长 期 均衡 
产量 为 OL ,小 于 厚 有 的 均衡 产量 OH, 

正 像 那些 批评 家 所 说 的 ,如 果 这 家 公司 试图 维持 原 有 的 市 场 
份额 OH ,就 会 发 生 一 缺 兆 损失 ABEG 。 但 其 中 只 有 MFG 部 分 属 
于 调整 不 当 引 发 的 社会 成 本 . 剩 下 的 ABMG 部 分 仅 仪 是 转化 为 消 
费 者 剩余 的 损失 .当然 ,从 一 个 示意 图 中 还 看 不 出 有 多 少 损失 属于 
社会 成 本 ,有 允 少 损失 变 成 了 消费 者 剩余 。 这 需要 有 一 种 专门 的 而 
且 在 近来 频频 谴责 美国 公司 管理 的 学 术 文 献 中 还 无 法 找到 的 案 证 
研究 。 

显然 ,对 那些 见证 自己 如 此 多 的 养老 积 革 在 IBM 或 西 尔 斯 抑 
或 通用 汽车 等 公司 中 化 为 乌有 的 山东 来 讲 , 所 亩 这 些 公 司 近 年 来 
遭受 的 损失 不 是 社会 成 本 的 说 法 ,并 不 能 给 他 们 带 来 多 大安 加 ,我 
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们 很 难 指 责 他 们 会 产生 这 种 念头 ,也 就 是 宥 希望 于 董事 们 在 新 的 
竞争 战略 得 到 明确 证 和 实 以 前 ,以 某 种 方式 迫使 管理 层 放 茎 先前 的 
成 功 战 略 . 音 运 的 是 ,股东 们 虽然 力量 弱小 且 难 以 验证 对 管理 层 的 
监控 是 否 得 当 , 但 他 们 拥有 另外 一 种 原 试 不 误 的 办 法 来 保护 他 们 
的 积蓄 人 免 受 管理 屋 遗 漏 或 折 损 等 失误 的 管 害 , 这 就 是 投资 分 散 化 ，。 
一 名 分 页 投资 适当 的 股东 会 很 乐于 看 至 目 己 在 IBM 或 西 尔 斯 捉 
或 通用 汽车 等 股票 上 的 损失 ,其 至 都 算 不 上 个 人 成 本 ,因为 这 些 损 
失 在 投资 组 合 中 将 为 来 自 微软 .英特尔 ,苹果 、 沃 尔 玛 以 及 其 他 新 
进入 的 拥有 新 技术 的 国内 外 公司 等 股票 上 的 收益 所 抵 销 。 


结 论 


总 的 来 看 ,针对 美国 公司 管理 存在 的 问题 ,我 们 看 到 了 两 种 完 
全 不 同 的 观点 。 一 种 观点 广 为 日 本 人 和 以 迈克 尔 ， 波 特 为 首 的 那 
批 美 国学 者 所 持 有 ,认为 美国 的 经 理 人 员 过 于 团 重 股东 的 当期 回 
报 .另外 一 种 观点 则 广泛 存在 于 美国 的 金融 专家 之 中 ,这 种 观点 强 
再 美国 的 经 理 人 员 不 怎么 注重 对 股东 的 当期 回报 。 

DMR ee? 都 对 。 也 都 不 对 。 双 方 都 能 举 出 看 上 去 能 
支持 自己 主张 的 事例 。 但 他 们 在 提出 美国 公司 从 总 体 上 看 存在 着 
某 种 近似 或 远视 一 一 相对 于 股东 或 社会 的 最 大 利益 所 具有 的 投资 
AR eR BE ot BE A E 的 长 期 性 或 系统 性 偏差 时 ,又 都 出 现 了 
错误 .由 于 市 场 机 制 在 不 停 地 发 挥 作用 ,不 断 将 公司 资产 的 控制 权 
从 那些 缺乏 有 效 配 置 能 力 或 眼光 的 经 理 人 员 那 里 剥夺 下 来 ,所 以 
在 美国 并 不 存在 那 种 系统 性 的 偏差 。 

我 们 最 戏剧 性 地 看 到 这 些 力量 ,或 许 是 在 80 年 代 的 接管 战 、 
杠杆 收购 以 及 公司 重组 之 中 ,而 最 近 看 到 它们 则 是 在 众多 广 为 宣 
场 的 由 董事 会 发 起 的 公司 改组 当中 。 但 是 ,尽管 富有 戏剧 性 ,这些 
事件 有 人 寺 看 起 来 具 不 过 是 在 经 理 人 员 和 股东 之 间 , 就 公司 营运 权 
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洲 价 所 展开 的 角逐 ,它们 只 能 代表 整个 社会 生产 性 资本 在 公司 间 
配置 过 程 的 一 部 分 ,而且 绝 不 是 最 重要 的 部 分 ,对 任何 一 家 美国 公 
司 的 经 理 人 来 说 ,根本 的 约 东 力 总 是 来 自 包括 外 国 公司 在 内 的 其 
他 公司 的 经 理 人 ,后 者 为 争夺 顾客 与 前 者 展开 了 面对面 的 竞争。 只 
要 这 类 竞争 在 美国 继续 得 到 充分 的 维持 ,我 第 一 个 就 不 会 去 关注 
美国 公司 管理 制度 中 存在 的 这 种 推定 的 致命 缺陷 。 


本文 为 作者 在 第 二 届 全 球 金融 市 场 (芝加哥 大 学 商学 院 与 三 
并 生命 金融 研究 中 心 ,1993 年 5 月 11 日 ,东京 ,日 本 ?的 一 次 演 
讲 。 本 文 初 稿 曾 得 到 我 的 同事 Steven Kaplan 和 Anil Kashyap 的 
A ae FE Hf 
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以 下 计算 由 米 勒 和 莫 迪 利 亚 尼 的 有 限 增 长 公式 改写 而 来 。 我 取 rho 植 
{ 按 风 险 额 调整 的 资本 成 本 ) 为 10 闻 , 取 上 值 ( 投 资 一 收益 比率 ?为 1.0。 
一 家 市 值 一 净值 比率 为 1.0 的 公司 ,就 相当 于 一 家 平均 内 部 收益 率 愉 
好 等 于 资本 成 本 的 公司 。 

RAT RAKES MRAP ARERR AFTER SS 
椒 特 和 尔 以 及 支撑 股票 价 略 的 水 平 , 参 见 本 书 第 三 箱 。 
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he ep an nea eee a eee cm ene, 


人 人 们 既 常 回 我 ,在 然 强 摆 脱 破 产 困 境 后 ,德国 金属 公司 于 
1994 年 2 月 成 功 推行 的 资本 结构 调整 ,是 否 会 对 美国 的 公司 管理 
有 了 所 启示 ,我 认为 ,这 次 事件 在 公司 管理 方面 的 确 有 一 些 教训 可 供 
借鉴 ,但 不 是 惠 前 一 些 美 国学 者 得 出 的 那些 结论 ,他们 把 德国 金属 
公司 焉 德意志 银行 领导 下 展开 的 结构 调整 ,着 作 是 针对 第 十 一 篇 
中 那 种 美国 式 律师 密集 型 重组 的 一 种 廉价 的 德国 车 代 品 。 或 许 就 
ER. 然而 ,破产 决定 在 公司 管理 中 仅仅 只 占 很 小 的 一 部 分 。 另 
外 ,对 德国 金属 公司 来 说 ,将 重点 故 在 所 谓 结 构 调 整 的 从 成 本 上 
面 , 很 自然 会 带 来 一 个 关键 的 问题 : 即 为 什么 必须 首先 考虑 这 种 
HE? 

而 在 德国 ,公司 管理 和 的 角色 远 没 有 那么 仁慈 .我 并 不 是 指 德国 
金属 公司 吕 到 的 问题 ,实际 是 由 德国 公司 管理 机 制 自身 的 缺陷 所 
致 一 一 尽管 正 像 我 们 将 要 看 到 的 ,这 无 疑 是 一 种 似乎 可 能 成 立 的 
假设 .在 我 看 来 ,真正 的 失误 不 是 所 谓 在 面 对 德国 金属 公司 发 生 的 
那 种 现金 短期 流出 之 际 ,德国 公司 的 应 对 能 力 不 如 美国 的 管理 层 
和 董事 会 ,而 是 德国 公司 在 这 次 事件 上 确实 没有 更 好 的 表现 。 而 这 
之 所 以 重要 ,是 因为 只 要 与 英美 股东 支配 型 管理 模式 相 比 的 许多 
不 足 方面 被 抵 销 掉 ,德国 的 银行 主导 型 公司 管理 在 这 些 条 件 下 ,就 
会 体现 出 强 于 英美 管理 模式 的 优势 。 
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我 知道 ,所 谓 美国 式 管理 在 许多 方面 领先 于 德国 管理 模式 的 
BLL. AT RE Se OAS. AA KB oot SR 
率 持续 王 滑 。 但 是 美元 与 马克 的 汇率 走势 与 公司 管理 没有 任何 头 
系 。 汇 率 是 一 种 宏观 经 济 而 非 微观 经 济 的 现象 。 而 它 主要 由 各 国 
国民 人 恨 著 率 和 货币 政策 的 差异 所 致 。 

实际 上 ,从 微 瑰 层次 来 看 ,德国 以 及 日 本 大 公司 的 管理 体制 大 
概 已 成 为 各 自 经 济 增长 的 负担 面 非 贡 献 者 。 这 商 国 经 济 要 在 整个 
90 年 代 以 及 其 后 的 时 间 里 保持 健康 的 增长 ,不 能 指望 它们 那些 由 
银行 控制 的 大 企业 ,而 是 取决 于 那些 有 意 不 与 银行 保持 密切 联系 
的 .独立 的 小 企业 。 

那些 德国 (以 及 日 本 ) 银 行 主导 型 管理 的 拥护 者 往往 过 多 强调 
两 种 管理 误差 类 型 中 的 一 种 ,同时 却 忽视 了 另外 一 种 。 就 像 在 统计 
上 有 一 型 和 二 型 (各 指 接受 一 个 错误 结论 和 拒绝 一 个 正确 结论 的 
误 卷 ) 两 种 误差 一 样 ,我 们 在 管理 上 也 有 两 类 误差 ,分 别 是 低 回 报 
We THRE EAR RAR TORRE, 

德 日 两 国 公司 管理 的 积极 一 面 ,始终 是 公司 与 银行 的 纽带 能 
够 克服 投资 不 足 的 误差 ,允许 企业 及 其 融资 者 用 长 远 的 眼光 来 对 
待 资本 密集 型 项 目 , 而 不 是 像 由 股东 支配 的 美国 公司 想象 中 的 那 
样 , 对 短期 亏损 反应 过 度 。 例 如 ,近来 我 们 从 公司 管理 普遍 照 船 日 
本 模式 的 韩国 获悉 ,三 星 公 司 打算 进军 汽车 制造 业 ,而 该 公司 做 好 
了 在 前 利 之 前 亏损 最 多 达 10 年 的 充分 准备 。20 年 前 ,获得 德意志 
银行 贷款 融资 的 正 是 俄罗斯 天 然 气 管道 。 而 德国 的 银行 主导 型 公 
司 管理 所 应 具备 的 恰恰 就 是 这 种 动用 大 量 资金 , 服 光 长 远 的 气魄 。 
然而 ,正如 我 所 要 揭示 的 那样 ,这 种 特征 却 并 没有 在 德国 金属 公司 
一 案 中 表现 出 来 。 

让 我 还 是 赶快 使 你 们 放心 ,我 并 不 想 要 你 们 一 步 步 地 重 温 德 
国 金 属 公司 事件 的 全 过 程 。 如 果 要 那样 做 的 话 , 整 个 情节 过 于 复 
来 ,而 且 我 已 和 我 的 合作 者 克 时 斯 托 右 。 卡 普 CChristopher Culp) 
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就 这 一 事件 撰写 了 3 RCKR ANMRE 20 页 以 上 , 牌 注 超过 了 
50 个 )。 那 些 有 兴趣 做 详细 了 解 的 人 们 可 以 在 1995 年 2 月 号 的 
(8 THK @ 5 RT 4 BR) Zeitschrift für Bankrecht und 
Bankroartscaa 产 ) 上 找到 我 们 这 些 观 点 的 充分 表述 。 

用 最 简单 的 术语 来 描述 ,就 是 德国 金属 公司 的 美国 子 公司 
一 -MGRM 公司 ,在 美国 就 成 品 油 和 天 然 气 售 出 期 限 高 达 10 年 、 
价格 固定 的 运 期 供 货 人 合同。 在 这 些 合同 达成 之 时 ,MGRM 公司 的 
SAKA AT SM 3 美元。 作为 市 场 中 实际 上 独 此 一 家 的 
架 约 商 ,MGRM 公司 能 全 到 这 些 获 利 颇 丰 的 合同 ,是 因为 它 的 客 
户 为 续 得 有 保证 的 价格 和 交 贷 ,愿意 交付 一 大 笔 保险 费 。 但 是 ,在 
从 这 些 合同 身上 获得 高 额 预 期 回报 的 同时 ,MGRM 公司 在 余下 
时 限 里 也 被 暴露 在 价格 诬 升 的 扎 险 之 下 。 讽 如 ,在 海湾 战争 期 间 ， 
原油 价格 涨 到 了 几乎 40 美元 一 桶 。 

因此 ,MGRHM 公司 对 这 种 价格 风险 实施 套 期 保值 ,从 而 使 其 
得 以 在 维持 “市 场 中 性 ”的 同时 , 剧 全 力 于 控制 营运 活动 中 的 所 请 
“ 基 差 风险 ”"。 为 使 整个 市 场 风险 相互 抵 销 ,MGRM 公司 选择 了 一 
种 基于 得 期 期 货 或 其 等 价 物 之 上 .一 对 一 的 “筹码 加 展期 ? 式 套 期 
保值 策略 。 这 种 做 法 不 大 可 能 是 普通 美国 金融 学 教授 所 建议 的 那 
种 套 期 保值 ,而 且 与 你 们 从 他 们 中 的 一 些 人 那里 听 到 的 也 恰恰 相 
反 , 不 过 它 对 一 家 MGRM 公司 之 类 的 公司 来 说 ,倒是 一 种 极为 有 
效 的 保值 方案 。 

在 美国 的 金融 学 教授 们 团 来 , 亦 期 保值 行动 并 不 是 公司 管理 
方案 的 一 部 分 ,而 是 要 使 现金 流动 的 不 稳定 性 以 及 公司 在 独立 于 
镶 权 人 之 外 时 可 能 面 对 的 “财务 困境 ”成 本 最 小 化 。 当 然 ,MGRM 
公司 却 不 是 这 样 一 家 独立 于 什 权 人 之 外 的 公司 。 它 是 德国 金属 公 
司 在 美国 的 子 公 司 , 而 德国 金属 公司 正 是 奢 种 典型 的 、 由 恨 行 支配 
的 德国 大 公司. 这 家 公司 主要 的 便 权 人 和 股东 均 是 德意志 银行 。 无 
论 德 意志 银行 如 和 何 极力 和 如 和 何 频繁 地 否认 这 一 点 ,MGRM 公司 
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在 美国 原油 贸易 中 却 一 直 被 当 作 是 得 到 了 德意志 银行 的 资助 。 否 
则 ,MGRM 公司 在 期 货 和 互 模 交 易 中 的 那些 交易 对 方 永 远 也 不 
会 让 其 拥有 那些 头寸 。 

金融 学 教授 们 还 主张 ,MGRM 公司 应 当 采 取 与 那 种 远 期 世 
货 合 同期 限 相 匹配 揭 而 不 是 “筹码 加 展期 ? 式 的 讲 期 保值 策略 。 人 恨 
如 要 有 适当 的 、 低 成 本 的 .期 限 高 达 10 年 的 期 货 和 互 换 交 易 ( 事 实 
上 并 没有 ,这 种 战略 无 疑 会 消除 任何 基 关 风险。 但 MGRM 公司 
是 在 圳 制 基 差 讽 险 ,而 不 是 要 请 除 它 。 无 论 如 何 , 如 果 这 些 必 不 可 
少 的 低 成 本 长 期 套 期 保值 工具 易于 获得 的 话 , 那 些 客户 也 就 不 再 
需要 MGRM 公司 了 。 他 们 完全 可 以 对 自己 的 人 殿 货 要 求 直 接 进 行 
套 期 保值 。 

与 此 有 关 的 一 个 令 人 发 笑 的 消息 是 ,为 急于 表现 公司 的 营运 
方式 发 生 了 多 么 大 的 改观 ,德国 金属 公司 昌 前 的 管理 屋 将 供 货 合 
同 的 期 限 大 幅度 缩减 ,因而 可 以 经 由 期 货 交 易 实 施 那 种 与 合同 期 
痕 相 匹配 的 套 期 保值 。 好 肥 。 这 意 昧 著 他 们 的 做 法 能 够 通过 学 者 
们 的 检验 .但 和 他们 还 没有 发 瑰 这 些 短期 合同 有 什么 市 场 需求 ;而且 
他 们 也 不 可 能 得 到 那 种 需求 。 

MGRM 公司 的 “等 码 加 展期 ? 式 套 期 保值 策 覆 确实 使 企业 规 
避 了 价格 风险 ,即使 是 我 们 最 强烈 的 批评 家 也 承认 这 一 点 ,但 到 价 
格 下 上 评 时 ,这 种 做 法 也 导致 了 大 量 的 现金 以 支付 保证 金 的 形式 流 
iy BER 1993 年 秋天 的 情形 那样 .截止 1993 年 12 月 1 日 ,这 些 流 
出 的 现金 已 经 楼 近 10 亿美 元 ,MGRM 公司 的 管理 层面 临 着 严峻 
的 挑战 。 

此 时 ,有 三 种 理性 的 管理 对 策 可 供 采 有 用。 首先, 继续 执行 原先 
的 套 期 保值 方案 ,前 提 是 德意志 银行 满足 由 此 所 引起 的 一 切 资金 
需求 。 不 管 乏 么 样 ,这 在 德国 正 是 银行 主导 型 管理 体制 的 力量 所 
在 ; 它 不 致 对 暂时 的 短期 困难 反应 过 度 . 如 果 此 方案 从 长 期 来 看 是 
合理 的 话 ,就 坚持 下 去 , 度 过 这 场 难 关 。 
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ISK E Kin H E Ea SRA: R h eS 
下 跌 , 这 使 得 我 们 必须 拿 出 10 亿 多 美元 作为 保证 金 来 维 持原 有 的 
这 些 筹码 。 但 红 竞 我们 已 经 进行 了 套 期 保值 。 我 们 已 经 把 远 期 供 
货 合 同 出 上 售 给 了 客户 ,而 这 些 合同 在 油价 下 帕 时 会 相应 升值 。 

我 承认 远 期 供 货 合同 的 升值 比 期 贷 合 约 的 贬值 更 难 辩 认 。 你 
每 天 都 能 得 到 一 份 表 明 自 己 当前 所 处 状 沈 ,来 自 期 货 交 易 所 的 报 
告 书 .好 使 是 -- 名 概 级 的 会 计 师 也 能 看 懂 它 ;他 只 须 把 这 些 账单 汇 
总 起 来 。 但 是 对 MGRM 公司 式 的 远 期 交割 一 一 套 期 保值 组 合 方 
案 而 言 , 只 有 了 眼光 长 运 才 能 看 出 ,由 于 远 期 殿 货 合同 的 存在 ,当前 
的 现金 外 流 仅 是 一 种 暂时 的 现象 ,而 县 这 些 资 金 过 一 段 时 间 以 后 
还 会 再 流 回 来 。 

另外 ,MGRM 公司 使 用 的 这 种 赛 期 保值 策略 ,还 产生 了 大 量 
的 展期 成 本 一 一 1993 年 平均 每 月 达到 了 2 000 万 美元 .然而 ,真正 
具有 长 远 眼 光 的 管理 层 仍 会 认识 到 ,这 种 情况 在 油价 下 跌 的 时 候 
总 是 要 发 生 , 而 这 些 展 期 成 本 在 油价 上 升 时 又 会 变 为 展期 利得 。 实 
际 上 ,如 有 果 你 加 顾 整 个 油价 变动 的 历史 ,就 拘 眼 光 长 远 的 管理 层 应 
该 做 的 那样 ,你 就 会 发 现 原油 展期 在 一 段 时 间 内 的 均值 不 仅仅 是 
趋向 于 零 :竟然 是 利得 居于 主导 地 位 .而 针对 这 种 非 对 称 性 一 一 也 
率 是 所 谓 油 价 中 的 “ 交 淹 延期 费 ”, 存 在 不 少 理 由 充足 的 经 济 解 释 。 

MGRM 公司 的 现任 管理 层 目 前 声称 ,他 们 没有 在 12 月 度 过 
那 场 难关 ,是 因为 他 们 认为 那样 做 不 是 一 项 合理 的 长 期 方案 .但 我 
觉得 这 种 说 法 却 站 不 住 脚 。 如 果 那 项 方案 在 12 上 月 不 合理 的 话 , 那 
么 它 在 新 的 监督 董事 会 接手 以 后 的 和 月 也 不 会 合理 .新 的 监督 董 
事 会 现在 也 可 以 说 ,他 们 那 项 方案 在 5 月 确实 也 不 合理 ,但 前 任 管 
理 董 事 会 在 该 方案 真正 前 灌 的 同 题 上 欺骗 了 他 们 。 而 这 种 说 法 同 
样 也 站 不 住 脚 。 除 非 一 家 德国 式 的 监督 董事 会 纯粹 就 是 象征 性 的 
窗 饰 物 , 它 的 工作 绝 不 应 是 受骗 。 

例如 ,可 以 看 一 下 荷兰 国际 集团 接管 巴林 银行 后 的 情形 ,他们 
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解雇 了 整个 高 级 管理 层 ,这 倒 不 是 因为 这 些 经 理 人 员 应 对 尼克 。 
利 森 (Nick Leeson) 的 行动 直接 负责 , 荷兰 国际 集团 意识 到 高 级 管 
理 层 并 不 清楚 尼克 ， 利 森 在 做 什么 ,但 他 们 应 该 清 枇 这 一 点 .而 正 
是 因为 他 们 不 知道 或 没有 试图 去 了 解 尼克 ，。 利 森 的 行动 ,所 以 他 
们 被 解雇 了 。 

当时 ,还 有 一 种 可 能 ,是 继续 执行 已 有 的 套 期 保值 一 一 远 期 供 
货 组 合 方 案 , 但 我 知道 ,从 心理 上 讲 ,任何 当初 没有 参与 制定 方案 
的 新 管理 层 不 得 不 报告 亏损 一 一 即使 是 暂时 性 亏损 一 一 是 有 多 公 
地 难 .这 也 正 是 我 预期 大 多 数 公 司 美国 管理 层 若 处 于 相同 情形 下 ， 
可 能 会 廉价 出 清 MGRM 公司 或 者 至 少 出 售 它 的 那些 远 期 殿 货 合 
间 的 原因 上 所 在 ,而 那些 合同 在 即 期 油价 再 次 下 跌 5 个 多 美元 之 后 
的 1993 年 12 月 仍 能 值 一 大 笔 钱 。 到 那 时 ,MGRM 公司 从 这 些 远 
期 供 货 合同 上 面 仍 能 获得 大 约 每 桶 8 美元 多 的 毛利 。 按 1.5 IA 
原油 计算 ,其 数量 相当 可 观 。 

当然 ,现任 管理 层 坚持 认为 ,他 们 在 任何 公道 的 价位 上 都 找 趟 
到 买主 .但 你 若是 在 匆忙 之 间 征 下 什么 东西 ,永远 也 不 会 有 买主 光 
顾 。 你 必须 花 时 间 去 寻找 最 需要 的 买主 ,并 细致 推荐 合同 的 每 一 个 
条 款 .毕竟 ,这 才 是 高 质量 .负责 任 的 管理 层 所 该 做 的 事情 ,尤其 是 
我 们 反复 听 到 的 ,据说 是 极 富 耐 心 的 德国 公司 管理 层 ,更 应 如 此 ， 

但 是 , 当 油 价 进一步 下 帕 而 同时 又 要 拿 出 更 多 的 现金 作为 保 
证 支付 出 去 的 时 候 , 新 任 管 理 层 如 何 才能 赢得 时 间 呢 ? 实际 上 ,一 
个 极 其 简单 而 又 直接 的 办 法 能 够 做 到 既 停 止 现 金 外 流 又 争取 时 
间 : 买 人 原油 的 看 跌 期 权 。 那样 处 理 昌 然 会 增加 数 亿 美元 的 支出 
一 一 这 大 约 就 是 后 来 结构 调整 的 代价 ,但 是 至 少 可 以 在 就 那 笔 生 
章 转手 继续 洽谈 的 同时 ,清除 价格 进一步 下 跌 所 带 来 的 全 部 风险 。 
有 证 据 显 示 , 这 一 建议 正 是 由 MGRM 公司 原先 从 事 术 生 交 易 的 
工作 人 员 向 新 任 管理 展 提出 的 ,但 后 者 并 没有 考虑 这 项 建议 ， 

男 一 种 终止 这 项 方案 而 非 继续 提供 资金 的 选择 ,是 一 部 分 一 
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部 分 地 清理 已 有 的 头寸 ,就 像 通 常 清算 一 个 互 模 交 易 登 记 泗 的 做 
法 那样 。 这 也 就 是 说 ,MGRM 公司 依次 去 拜访 它 的 每 一 名 长 期 客 
户 , 告 诉 他 们 :鉴于 价格 已 经 下 帕 , 你 的 要 贷 天 庄 已 经 发 生 卫 大量 
Mink .我们 让 你 用 这 些 远 期 供 贷 合同 的 现 值 去 回 购 自 己 的 承诺 。 
这 样 , 随 者 每 一 名 客户 购 加 当初 签 定 的 合同 , 套 期 保值 的 相应 部 分 
就 被 结 清 了 。 诚 然 , 我 在 这 里 并 不 认为 他 们 那 时 应 当 采 取 这 种 策 
赂 。 尤 其 是 考虑 到 客户 可 能 会 了 解 MGRM 公司 正 处 于 结 清 头 二 
的 压力 之 下 ,采取 这 种 策略 需要 完成 大 量 费 事 费 力 的 谈判 过 程 。 我 
个 人 以 为 他 们 要 是 将 整个 公司 彻底 出 让 的 话 ,境况 明显 会 好 得 窗 。 
但 是 ,一 部 分 一 部 分 地 结 清 无 疑 也 是 该 公司 当时 面临 的 三 种 理性 
选择 之 一 。 

相反 ;德国 金属 公司 没有 采纳 上 述 选 择 中 的 任何 一 种 ,他 们 采 
用 的 可 能 是 最 精 六 的 那 种 策略 。 他 们 在 12 A BAT See 
抒 了 一 多 半 的 套 期 保值 头寸 .这 样 ,到 来 年 1 月 和 2 月 价格 开始 回 
升 的 时 蛋 , 他 们 突然 意识 到 他 们 的 那些 远 期 合同 被 暴露 在 风险 之 
下 .因而 为 了 再 使 远 期 合同 与 套 期 保值 相对 应 ,他 们 取消 了 相当 部 
分 的 未 兑现 合同 ,这 就 是 说 ,他 们 没有 要 求 那些 本 应 面临 亏损 的 客 
户 负 出 任何 代价 就 让 他 们 轻易 地 从 这 些 合 同上 脱身 。 用 美国 金融 
办 的 行 话 来 讲 , 我 们 将 其 称 为 “把 钱 留 在 桌子 上 ”, 而 在 德国 他 们 管 
它 叫 把 钱 扔 到 窗户 外 面 ”, 都 是 一 回 事 。 

这 偿 不 是 整个 故事 的 尾声 。 现 企管 理 层 一 发 现 他 们 因 无 偿 取 
消 那些 合同 而 受到 人 们 的 择 击 时 ,就 赶紧 强调 那些 被 取消 的 合同 
实际 上 不 名 一 文 。 它 从 只 是 些 所 谓 由 会 司 灵活 掌握 的 合同 ,同时 依 
据 独立 "审计 人 员 最 近 提 交 的 特别 报告 ,那些 合同 的 价值 不 是 仅 
仅 为 零 , 而 且 还 不 到 零 。 按 照 该 公司 的 说 法 ,股东 们 将 从 取消 这 些 
无 用 合同 的 行动 中 受益 ,如 果 继 续 这 样 辩解 下 去 ,管制 者 有 朝 一 日 
会 让 他 们 对 其 吹 吓 那些 合同 在 客户 看 来 就 像 有 毒 垃 援 一 样 的 言论 
负责 。 
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这 里 ,我 不 打算 对 提供 这 些 佑 计 的 所 谓 独 立 审 计 人 员 是 否 真 
正 独 立 和 公正 的 问题 ,展开 更 多 的 探讨 ,只 要 说 他 们 在 确定 那些 合 
同 的 价值 时 ,没有 进行 征 何 推算 或 证 明 就 足够 了 ,他 们 简直 就 是 想 
当然 地 被 认为 公正 独立 。 

人 和 们 无 疑 总 是 可 以 捏造 出 能 够 证 明 那 些 咎 计数 字 正 确 的 某 些 
假想 情况 。 或 许 我 们 可 以 从 德国 金属 公司 在 美国 尚未 结束 的 一 系 
列 诉讼 的 过 程 中 ,看 到 这 些 情 癌 并 未 得 到 仔细 的 检查 。 但 在 德国 的 
类 做 过 程 中 却 从 不 会 看 到 它们 。 各 家 银行 没有 兴趣 让 它们 的 失误 
说 公开 讨论 。 在 我 看 来 ,德国 的 银行 主导 型 公司 管理 所 存在 的 真 
正 、 纵 对 致命 的 输 阶 是 ,无论 有 和 多么 好 的 初始 动机 ,德国 的 管理 体 
制 看 来 似乎 已 经 发 展 成 为 一 种 被 电气 工程 师 们 称 为 闭合 回路 系统 
的 体制 一 一 这 套 体 制 完 全 根据 自身 内 在 的 力量 去 运转 ,不 受 外 界 
任何 引导 和 校正 作用 的 影响 。 

许多 人 已 经 意识 到 这 种 纯粹 由 自我 控制 的 公司 管理 体制 所 区 
调 的 风险 ,但 同时 在 观念 上 也 接受 了 这 个 现实 ,即将 大 公司 的 管理 
权 委 托 给 银行 是 解 央 投 资 不 足 问题 一 一 也 就 是 向 长 期 潜力 巨大 但 
短期 处 境 困 难 的 大 型 项 目 提供 融资 的 问题 一 一 的 唯一 出 了 路。 人 们 
在 为 德国 的 管理 模式 辩解 时 ,总 是 将 德国 重工 业 在 19 世纪 的 发 展 
作为 侧 证 来 引用 ,但 这 毕竟 是 极为 入 远 以 前 的 事情 了 ,而 且 当 时 的 
环境 与 现在 也 太 不 相同 。 近 来 像 德 国 这 样 的 成 熟 经 济 存在 的 更 严 
峻 问题 ,很 可 能 是 投资 过 度 而 不 是 德国 金属 公司 之 类 的 问题 .所谓 
投资 过 度 问 题 ,是 指 由 于 没有 多少 受到 外 界 监 督 的 压力 ,顽固 的 管 
理 层 为 确保 其 权力 规模 而 非 资 金 的 市 场 回报 率 , 不 断 将 大 量 的 资 
本 浪费 在 低 画 报 的 投资 项 目 上 。 

不 言 而 喻 ,美国 也 存在 有 这 种 问题 ,但 我 们 有 一 系列 机 制 能 使 
这 类 浪费 处 于 某 种 控制 之 下 一 一 从 养老 基金 和 其 他 机 构 股 东 对 管 
理 层 的 压力 到 撤换 经 理 人 员 的 恶意 接管 .然而 , 正 是 由 于 公司 管理 
体制 特别 是 交叉 持 股 制度 以 及 图 绕 这 些 制度 发 展 起 来 的 银行 持 股 
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制度 等 原因 ,德国 却 不 具备 这 些 解决 办 法 。 例 如 ,在 德国 金属 公司 
案 中 ,德意志 银行 持 有 该 公司 10% 的 股份 。 而 另 有 彬 当 部 分 股 
票 则 为 (德意志 银行 持 有 10 池 股份 的 ) 戴 姆 贡 一 奔驰 公司 .与 奔驰 
公司 情况 类 似 的 安 联 公司 以 及 将 委托 权 存放 在 德意志 银行 的 个 人 
股东 等 所 持 有 。 这 正 是 即使 已 经 引起 有 些 德国 人 说 我 们 没有 弄 仙 
德国 式 监 督 董事 会 的 运作 程序 ,克里斯托弗 。 卡 普 和 我 也 要 在 论 
文中 将 德国 金属 公司 与 德意志 银行 这 两 个 名 称 交互 使 用 的 原因 
所 在 。 

我 们 被 告知 ,即使 监督 董事 会 拥有 全 部 的 股份 , 它 也 没有 合法 
的 权力 来 干预 公司 的 日 常 运 营 。 这 是 管理 董事 会 独 有 的 领地 。 因 
此 ,即便 监督 董事 会 ,也 就 是 德意志 银行 ,打算 撤换 德国 金属 公司 
原 有 的 管理 度 , 也 不 可 能 做 到 。 当 然 ,除非 出 现 -- 场 危机 要 求 监督 
芯 事 会 进行 紧急 于 预 。 

如 果 只 有 一 场 危 机 才能 使 控股 股东 换 掉 自己 选 出 的 经 理 人 
员 , 那 么 你 大 可 不 必 为 这 种 “危机 ”只 是 德国 公司 管理 模式 一 件 极 
其 普通 的 副产品 而 愤愤 不 平 。 实 际 上 ,有 些 人 认为 这 才 是 德国 金属 
公司 -一 案 真正 的 症结 所 在 无 论 出 于 什么 考虑 ,德意志 银行 希望 蔡 
换 原先 的 管理 理事 会 ,于 是 为 实现 这 一 目的 ,就 加 速 了 -- 场 危机 的 
RE. 

姑且 不 论 所 有 这 些 法 律 上 的 细微 差 措 ,如 果 德 国 的 各 家 大 银 
行 对 公司 管理 层 没有 法 律 上 的 支配 权 ,也 有 事实 上 的 控制 权 。 因 
此 ,公司 管理 问题 最 终 还 是 要 落 到 管理 银行 的 那些 人 身上 ,而 在 这 
一 点 上 ,我 必须 告诉 你 们 ,我 的 一 名 德国 学 生 目 前 正在 撰写 一 篇 关 
于 德国 公司 股票 交叉 持 股 的 论文 。 为 了 括 示 谁 是 走 正 的 所 有 者 ,他 
建立 并 求解 了 若 于 组 联 立 方程 ,其 中 设 定 德 意志 银行 持 有 奔驰 公 
司 的 一 部 分 股份 ,而 奔驰 公司 又 持 有 德意志 银行 的 一 部 分 股份 等 
$, 

上 周 的 一 天 ,他 非常 不 安 地 走 进来 ,说 “我 想 我 已 经 找到 谁 拥 
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有 德意志 银行 了 ,就 是 德意志 银行 自己 ,” 那 时 ,我 无 法 说 这 个 结论 
究竟 是 对 有 还 是 错 。 学 生 们 的 计算 过 程 总 是 要 经 检验 多 次 才能 下 疆 
论 。 但 是 那个 结论 确实 在 理论 上 说 得 通 。 德 国 数 千 亿 马克 财 窗 的 
最 终 控 制 权 竟 然 掌 握 在 一 小 操 和 白 我 选择 .自我 延续 .只 对 自己 负责 
的 银行 家 手中 。 

如 果 这 答 体 制 真 的 能 设法 让 景 优秀 ,最 出 色 的 银行 家 负责 这 
项 工作 ,并 且 这 些 挑选 出 来 的 银行 家 确实 能 有 效 艘 行 监 督 责 任 的 
话 , 那 么 这 个 国家 就 会 不 断 走 向 繁荣 。 至 于 德国 的 大 公司 ,我 的 确 
也 持 同样 的 看 法 ,但 是 ,德国 正在 使 自己 置 于 过 分 关注 管理 模式 和 
资源 接触 机 会 的 不 幸 境地 ,在 美国 ,至 少 我 们 从 来 没有 准备 用 未 来 
的 经 济 发 展 去 冒险 .我 们 对 市 场 和 竞争 的 信任 胜 过 相信 和 银行 家 .而 
且 我 也 不 认为 德国 金属 公司 一 案 会 使 我 们 改变 我 们 自己 的 这 些 
认识 。 

MAT AERIE BAS (1995 年 6 月 12 有 日 ) 的 一 次 演讲 
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在 我 看 来 ,中 国 大 型 加 有 企业 改革 对 国家 的 长 期 发 展 至 关 重 
要 ,这 不 仪 有 我 后 面 将 要 谈 到 的 微观 经 济 效率 方面 的 原因 ,还 有 保 
桂 宏 观 经 济 稳定 的 考 虚 .日 前 ,亏损 国有 企业 中 存在 着 太 量 的 宽 金 
浪费 现象 一 一 我 们 得 到 的 报告 表明 这 类 问题 极为 普遍 ,这 些 涩 惕 
构成 了 中 央 政 府 财 政 赤 字 中 的 一 部 分 。 由 于 中 央 银 行 的 贷款 不 是 
全 来 弥补 因此 造成 的 财政 赤字 ,就 是 直接 用 于 弥补 企业 的 亏损 , 因 
此 更 大 幅度 的 价格 上 涨 在 所 难免 。 

假定 目前 可 殿中 央 政 府 选择 的 筹资 方式 不 变 ,那么 ,通货 蚁 胀 
也 许 是 弥补 奸 政 杰 字 缺口 的 一 种 成 本 最 低 的 方式 。 但 也 不 能 绝对 
地 说 ,实行 通货 膨胀 就 是 一 种 低 成 本 的 策略 . 它 会 带 来 国民 努力 和 
国家 贤 源 的 大 量 浪 费 一 一 如 果 政 府 届 服 于 实施 价格 管制 的 诱惑 ， 
这 种 浪费 会 更 加 严重 。 价 格 管制 在 任何 时 期 内 不 仅 不 会 有 效 地 卸 
制 通货 膨胀 ,相反 还 会 弱化 生产 的 动机 并 滋生 腐败 ,这 实际 上 将 使 
情况 更 加 恶化 。 

因此 ,国有 企业 的 改革 和 重组 对 于 减轻 通货 膨胀 的 压力 十 分 
必要 ,但 这 也 绝 非 一 条 平坦 的 道路 ,因为 我 们 所 说 的 许多 大 型 亏损 
国有 企业 实际 上 是 一 座 座 城市 而 不 是 生产 经 营 性 公司 。 企 业 中 纯 
粹 的 经 营 性 部 分 必须 设法 与 企业 现在 提供 的 学 校 、 住 房 及 其 他 市 
政 服务 分 离开 来 ,这 样 才 能 使 企业 的 各 个 组 成 部 分 能 够 独立 地 进 
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行 管理 和 融资 。 如 何 实现 这 种 分 离 ? 这 是 我 要 留 给 本 次 会 议 上 的 
其 他 发 言 者 来 回答 的 问题 .我 打算 着 重 谈 谈 与 改革 和 重组 有 关 A 
时 也 与 我 的 专业 领域 一 一 金融 学 一 一 更 为 接近 的 另 一 类 问题 。 改 
革 实 际 上 就 是 为 经 济 学 家 们 所 谓 的 “公司 管理 ”选择 一 种 战略 。 你 
如 何 能 确保 企业 的 管理 者 能 为 那些 合理 的 .有 利 可 图 的 项 目 等 集 
到 所 需 的 适量 资金 而 不 是 超 量 资金 呢 ? 企业 管理 者 在 经 营 中 应 遵 
循 什 么 样 的 标准 或 评价 指标 ? 谁 来 决断 管理 者 是 否 真 正在 成 功 地 
运用 企业 的 资源 ?而 如 果 没 有 ,又 由 谁 来 决定 用 更 好 的 管理 者 取代 
原 有 的 人 选 ? 

为 不 致 你 们 的 期 望 过 高 ,请 允许 我 先 声 明 一 点 ,对 公司 管理 问 
题 至 今 还 设 有 形成 一 个 得 到 广泛 接受 的 解决 办 法 。 这 个 主题 是 目 
前 许多 人 争论 的 焦点 ,不 仅 在 美国 ,在 许多 其 他 国家 也 是 如 此 。 在 
这 里 ,我 只 不 过 为 大 家 粗 线条 地 勾勒 一 下 这 方面 大 量 研 究 的 一 些 
主要 轮廓 。 我 的 话 不 是 一 个 全 面 性 前 评述 ,而 是 更 类 似 于 中 国 古 代 
水 曼 画 的 风格 ,只 用 几 条 粗 线 和 一 些 点 就 清晰 地 描绘 出 一 只 栖息 
RAR EB DS, 

从 总 体 上 讲 , 目 前 还 没有 关于 公司 管理 最 佳 形式 的 一 致意 见 ， 
这 对 中 国人 来 说 其 实 是 一 件 好 事 , 在 改革 进程 的 初始 阶段 ,中 国 仍 
还 可 以 选择 最 适应 当前 需要 的 管理 类 型 ,而 不必 拘泥 于 有 可 能 成 
为 成 熟 经 济 负 担 的 那些 特点 ，。 

虽然 我 强调 公司 管理 的 重要 性 ,但 这 并 不 等 于 决定 管理 战略 
就 是 你 们 必须 面 对 的 唯一 重大 难题 。 针 对 那些 必须 进行 清算 的 企 
业 , 你 们 也 应 建立 高 效率 、 低 成 本 的 破产 企业 快速 重组 程序 或 可 用 
资产 再 利用 程序 。 你 们 还 要 建立 一 套 不 致 扭曲 投资 和 融资 积极 性 
的 公司 所 得 税制 度 。 这 些 问题 没有 一 个 容易 解决 或 已 经 解决 ,而 你 
们 又 有 一 系列 让 人 手足 无 措 且 相互 抵触 的 可 供 选 择 模式 ,但 是 ,你 
们 还 是 必须 进行 选择 ,而 且 越 早 开 始 考察 这 些 模式 ,结果 便 越 有 
利 。 
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公司 管理 的 主要 模式 


在 谈 到 管理 时 ,如 果 你 们 不 介意 我 的 这 种 过 于 简单 化 的 概括 ， 
就 会 发 现 ,在 西方 经 济 学 中 有 两 种 主要 的 管理 模式 :一 种 是 日 本 和 
德国 的 银行 主导 型 模式 , 男 一 种 是 美国 和 美国 的 股东 主导 型 模式 、 
在 日 本 和 德国 的 大 型 公司 管理 模式 中 ,一 家 大 银行 既是 一 名 主要 
的 货款 人 ,同时 也 是 一 名 主要 有 最 东 一 一 如 果 不 是 控股 股东 的 话 。 由 
于 银行 提 贷 了 那么 多 的 资金 ;同时 拥有 那么 多 的 股票 ,因此 实际 上 
是 主导 堆 行 选择 了 公司 的 高 级 管理 层 。 通 六, 在 赋予 经 理 人 员 以 相 
当 可 观 的 日 常 营运 决策 自主 权 的 同时 ,主导 银行 对 整个 公司 的 总 
体 情 况 也 保持 着 严密 的 监控 。 

相 比 而 言 , 在 美国 模式 下 ,银行 在 普通 公司 中 不 能 持 有 股份 ， 
更 不 能 持 有 控股 股份 ,除了 在 公司 破产 重组 过 程 中 以 倘 权 转 股 权 
的 形式 接收 一 部 分 股份 以 外 .而 即便 如 此 ,银行 也 必须 尽快 处 理 掉 
这 部 分 股份 .虽然 什 权 银行 肯定 会 对 公司 的 管理 层 施 如 一 - 些 影响 ， 
但 选择 和 更 搞 经 理 人 员 的 权限 仍然 保留 在 公司 董事 会 手中 ,而 董 
事 会 在 技术 上 周 是 股东 选举 产生 的 代表 ， 

尽管 第 二 次 世界 大 战 以 来 日 本 和 德国 拥有 令 人 难忘 的 经 济 增 
长 记录 ;尽管 从 表面 上 看 美国 近年 来 的 经 济 增 长 速度 缓慢 ,但 对 中 
国 来 说 ,对 其 中 任何 一 种 模式 的 带 鉴 和 引入 在 木 已 成 舟 之 前 , 先 弄 
清楚 它们 各 自 的 优 劣 所 在 ,无 疑 是 一 种 明智 的 选择 。 人 们 通常 认 
为 ,德国 和 日 本 模式 的 最 大 优势 在 于 它 能 够 解决 所 谓 的 投资 不 足 
问题 。 

在 公司 管理 中 ,我 们 县 要 关注 高 辐 报 项 目 上 的 投资 不 足 问 题 ， 
WAH SRR RAE KORE. ARR RT 
是 局 内 人 而 非 局 外 人 ,以 及 银行 从 一 开始 就 介 人 公司 的 战略 决策 ， 
因此 ,公司 经 理 人 员 大 概 能 用 一 种 长 远 眼 光 来 看 待 那些 回报 率 较 
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高 但 延迟 获取 的 资本 密集 型 投资 。 而 美国 公司 在 理论 上 也 可 以 通 
过 在 公开 的 资本 市 场 上 出 售 证 券 而 筹集 到 相同 数量 的 资金 。 但 要 
使 外 部 投资 者 确信 项 目的 一 利 性 时 ,它们 还 要 冒 将 公司 战略 的 主 
要 内 容 暴 侨 给 竞争 对 手 的 风险 。 一 旦 项 目 在 进行 寺 程 中 过 到 暂时 
性 的 短期 困难 ,外 部 投资 者 可 能 就 会 对 整个 事情 产生 误解 ,这 时 公 
司 股票 的 价格 会 出 现 急 速 下 跌 并 进而 导致 管理 时 变更 。 面 对 上 述 
风险 以 及 常常 由 外 部 融资 支持 枯竭 所 致 的 破产 可 能 性 ,公司 可 能 
永远 也 不 会 去 向 高 则 报 项 目 投资 。 大 好 的 获 利 机 会 就 这 样 白 白 错 
过 了 。 而 这 正 是 我 们 要 讨论 "投资 不 足 * 问 题 的 原因 所 在 。 

根据 推测 得 出 的 有 关 日 本 和 德国 在 管理 中 如 何 克 服 投资 不 足 
这 个 问题 的 案例 ,大 量 充 斥 于 各 类 学 术 文 献 之 中 .特别 是 在 日 本 经 
PARRA ,我 们 反 反 复 复 听 说 大 型 项 目 需要 大 莉 的 资金 ,尤其 
需要 确保 资金 来 源 不 致 被 中 途 切 断 。 


投资 过 度 问题 


即使 与 银行 的 密切 联系 确实 有 助 于 德国 和 日 本 公司 克服 投资 
不 足 的 问题 ,但 公司 借助 于 这 种 关系 从 银行 那里 似乎 能 获得 无 限 
， 资 金 的 权利 ,也 常常 可 能 导致 出 现 相反 的 问题 ,这 就 是 投资 过 度 问 
题 . 我 们 从 日 本 惨痛 的 经 验 中 可 以 清楚 地 看 出 ,许多 公司 已 将 资金 
投向 那些 不 仅 无 法 获得 正 投资 回报 率 , 也 投向 就 过 初始 投资 也 难 
以 收回 的 资本 过 度 密集 的 工厂 。 我 甚至 都 无 须 担 及 日 本 人 在 图 内 
外 注 人 到 土地 和 办 公 楼 上 的 数 万 亿 日 元 投资 .在 80 年 代 的 全 故 时 
期 ,日 本 公司 有 时 进行 的 投资 看 起 来 就 好 像 资 本 没有 成 本 或 没有 
多 少 成 本 一 样 。 如 果 你 将 未 来 价值 折 现 时 使 用 的 利率 过 低 , 那 么 ， 
几乎 所 有 的 投资 计划 ~ 一 无 论 多 么 蚌 桔 一 一 似乎 都 能 稳 赚 不 周 ， 
当然 ,指出 德国 和 日 本 的 管理 模式 尤其 不 利于 各 免 过 度 投资 
问题 ,并 不 是 说 美国 的 模式 就 能 完全 克服 同一 缺陷 。 很 显然 ,美国 
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在 30 年 已 针对 美国 公司 管理 的 一 份 着 名 的 研究 报告 中 提出 来 的 。 
人 利和 米 蚌 斯 提醒 人 们 注意 所 有 权 和 控制 权 之 间 的 差别 ,这 种 差 
别 在 美国 大 型 商业 公司 中 被 不 断 扩 大 ,尤其 是 在 20 年 代 ( 一 个 经 
六 快速 增长 时 期 ,很 烷 中 国 上 自前 的 情况 ), 以 及 在 大 多 数 像 IBM. 
通用 电器 .通用 汽车 这 样 目 前 尽 人 和 皆 知 但 那 时 才刚 刚 或 立 的 美国 
高 业 所 头 向 公众 大 重出 此 普通 股 的 过 程 中 。 关 于 这 一 点 ,我 要 指出 
的 是 ,福特 汽车 公司 一 一 另 一 家 著名 的 汽车 业 马 头 却 是 这 种 
标准 的 .由 股东 所 有 的 异 式 的 一 个 重要 例外 .在 60 年 代 以 前 ,福特 
公司 一 直 是 一 家 只 有 很 少 一 部 分 外 部 股东 的 家 族 所 有 式 公司 (就 
像 不 育 欢 外 部 股东 一 样 , 享 利 ， 福特 也 不 喜欢 银行 家 。 他 依靠 肉 部 
资金 成 功 地 解决 了 公司 增长 所 面临 的 资金 问题 ,但 和 许多 其 他 企 
业 家 一 样 ,他 也 没有 处 理 好 管理 延续 性 的 问题 )。 

Fa 9% SE ER UE AA , fe] 7h BB Be BE E BE HE 20 年 代 是 像 通用 汽 
车 公司 这 样 的 公司 获得 增长 资本 的 一 TEREKE, 但 伯 利 和 米 思 
斯 指出 
址 界 OELRNREZWEANARERSS HRERS 
_RRAR ADF AAA RAR. EME AS a Bie RS A f 
题 上 ,经 理 人 员 实 际 上 拥有 完全 的 ,无 可 争 准 的 处 理 权 。 击 正 是 这 
种 控制 导致 了 过 度 投 资 。 经 理 人 员 能 够 不 将 公司 车 运 所 得 作为 股 
息 分 掉 ( 而 通过 在 市 场 上 发 行 新 股 来 为 新 的 投资 舌 集 资本 ), 而 是 
在 他 们 认为 合适 的 时 候 用 这 些 资金 进行 再 投资 .事实 上 ,他 们 也 正 
是 这 样 做 的 。 

尽管 伯 利 和 米 恩 斯 在 30 年 代 以 及 其 后 的 其 他 许多 批评 者 都 
已 看 出 ,公司 管理 层 有 权 将 流动 资金 不 用 于 支付 股息 ,是 对 所 谓 拥 
有 公司 的 股东 的 利益 的 潜在 威胁 .但 重要 的 是 ,你 要 记 住 情况 并 非 
总 是 如 此 。 如 果 公 司 将 营运 收 益 用 于 再 投资 而 非 支付 股息 ,而 这 些 

“7 了 二， 











新 投资 的 收益 又 高 于 投资 本 身 的 机 会 成 本 -~ 一 也 就 是 高 于 股东 自 
己 投 资 的 结果 ,那么 ,股东 根本 不 会 遭受 什么 经 济 损失 。 那 些 保 留 
下 来 并 进一步 带 来 便利 的 收益 会 表现 为 更 站 的 股票 价格 一 一 即 所 
谓 的 祷 本 利得 ,由 于 美国 的 收入 记得 税法 对 资本 利得 通常 采取 较 
为 优惠 的 政策 ,因此 ,对 许多 股东 来 说 ,这 样 做 实际 上 比 支付 现金 
股息 更 划 莫 (顺便 说 一 甸 * 如 何 依据 所 得 税法 处 理 资 本 利得 ,也 是 
中 国 最 终 必须 解决 的 一 个 问题 )， 

显然 在 公司 管理 层 投 资 决 策 明 管 的 前 担 下 ,用 收益 再 投资 所 
获 的 资本 利得 可 以 抵 销 减少 的 股息 ,但 伯 利 和 米 恩 斯 及 后 来 的 批 
评 者 都 指出 ,没有 秆 么 能 够 确保 这 种 结果 的 出 现 , 公 司 管理 层 实际 
上 并 没有 什么 动力 要 使 股东 的 资金 得 到 最 仁 的 利用 。 当 你 的 勇敢 
行为 主要 是 在 使 他 大 获 益 时 , 干 凡 要 去 磁 运 气 以 及 冒 丢 掉 工 作 和 
额外 收入 的 危险 呢 ? 简 言 之 , 当 所 有 权 与 管理 层 相 分 离 时 ,对 风险 
的 民 恶 和 上 自 甘 平庸 就 相应 蕊 为 当今 公司 管理 的 主流 。 也 话 事 情 还 
会 更 糟 ,经理 人 员 可 能 会 将 流动 资金 完全 用 于 建立 他 们 自己 的 私 
人 王国 ,用 企业 集团 中 盈利 企业 的 利润 去 补贴 亏损 企业 -一 将 总 
收益 维持 在 不 致使 股东 们 反对 这 人 么 敬 的 水 平 上 ,但 却 远 不 能 体现 
最 太 的 股东 权益 ,因此 ,如 果 湛 图 且 平 庚 的 经 理 人 员 为 自己 的 公司 
少 保 留 一 些 营 运 所 得 ,而 将 这 些 资 金 以 股息 或 股票 回 购 的 形式 , 返 
还 到 资金 能 被 重新 用 于 高 回报 投资 项 目 上 的 资本 市 场 , 那 么 ,股东 
们 以 及 整个 国家 的 状况 都 将 由 此 而 得 到 改善 。 


管理 激励 和 投资 过 度 问题 


虽然 公司 投资 过 度 以 及 不 同盟 利水 平 企业 之 间 的 相互 补贴 癌 
题 最 韧 是 在 对 美国 公司 的 研究 中 被 提出 来 的 ,但 这 对 中 国 自己 的 
国有 企业 以 及 存在 类 似 情况 的 德国 和 日 本 来 说 ,也 是 一 个 较为 普 
”过 的 管理 通病 ,事实 上 ,我 认为 这 个 问题 在 德国 和 日 本 的 情况 比 在 
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境 中 生存 ;所 以 在 对 那些 能 使 投资 回报 率 高 于 投资 本 身 的 机 会 成 
本 的 经 理 人 员 给 予 奖励 (以 及 对 做 不 到 的 那些 人 对 以 瑟 罚 ) 方 面 ， 
美国 公司 的 董事 会 比 德 国 和 日 本 的 相应 机 构 拥 有 更 多 妇 自 己 支 配 
的 控制 杠杆 ”。 正 是 由 于 构造 巧妙 的 股票 期 入 与 相应 的 股市 阿 报 
联系 在 一 起 , 才 使 得 美国 经 理 人 人 员 受 到 的 激励 比 在 竞争 性 的 管理 
模式 下 更 能 准确 地 将 其 行为 调谐 到 公司 的 业绩 上 去 ， 

在 德国 的 银行 主导 型 模式 中 ,有 这 样 一 个 事实 , 即 经 理 人 员 很 
少 有 机 会 浪费 公司 的 资金 。 银 行 直接 或 间 楼 地 为 其 客户 公司 提供 
TRAM RS FARR A BMA ike oa ET BS 
资金 。 然 后 ,银行 将 这 些 资金 再 分 配给 自己 的 这 家 或 那 家 客户 公 
司 , 实 际 上 起 到 了 用 个 人 裁决 替代 市 场 裁决 的 作用 。 

当然 ,如 果 一 个 国家 拥有 许多 极其 精明 , 极 害 奉献 精神 的 银行 
家 ,那么 这 种 体制 可 能 会 运转 得 相当 好 ,但 如 果 他 们 不 是 那么 精明 
AR MSE AER? 德国 的 每 个 人 又 怎么 能 知道 这 种 情况 呢 ? 毕 
竞 ,掌握 控制 权 的 德国 银行 家 们 构成 了 一 个 封闭 的 社会 .每 家 银行 
都 持 有 其 他 银行 的 股份 .每 个 银行 家 都 是 其 他 银行 的 董事 ;他 们 彼 
此 都 认识 ,他 们 是 亲密 的 朋友 ,每 个 人 都 愿意 掩盖 其 他 大 所 犯 的 过 
错 . 由 于 他 们 从 来 不 必 面 对 外 部 的 裁决 ,因此 没有 一 个 人 能 够 说 得 
清 他 们 的 投资 决策 到 底 是 好 还 是 差 。 

虽然 股票 市 场 在 日 本 的 作 罚 比 在 德国 要 大 一 些 , 但 不 幸 的 是 ， 
日 本 的 体制 像 德国 一 样 也 上 县 有 许多 类 似 不 幸 的 闭 型 回路 控制 特 
征 。 不 过 ,股票 市 场 在 日 本 和 德国 的 这 种 作用 差别 并 不 明显 ,因为 
大 藏 省 时 常 对 市 场 的 干预 使 股票 价格 受到 了 明显 武断 的 影响 ,这 
就 相应 构筑 了 抵 销 其 股市 作用 的 基础 。 因 而 ,也 很 难 构造 针对 优秀 
业绩 的 奖励 机 制 ， 

但 更 辖 的 是 ,德国 和 日 本 的 模式 使 银行 及 其 经 理 人 员 得 以 不 
必 面 对 那些 被 许多 观察 家 们 视 为 最 具 挑 战 性 的 任职 者 所 要 对 付 的 
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现实 :恶意 性 接管 .由 于 存在 着 大 旱 的 交 义 持 股 一 一 就 好 像 在 互 派 
人 盾 , 因 而 德国 和 日 本 实际 上 都 还 没有 发 生 恶 意 接管 ,美国 发 生 的 
恶意 鞭 管 也 不 像 有 些 外 国 观察 家 们 认为 的 那样 频繁 ,但 至 少 发 生 
这 种 接管 的 威胁 时 常 存在 ,尽管 有 许多 种 防止 恶意 接管 的 措施 ,但 
即使 像 IBM 和 通用 汽车 这 样 的 商业 巨头 也 不 会 认为 自己 最 终 能 
名 开外 界 的 惩罚 。 近 年 来 ,由 于 受 恶 意 接 管 的 威胁 (以 及 产品 市 场 
激烈 竞争 的 影响 ), 这 两 家 公司 都 大 幅度 缩小 了 营运 规模 并 进行 了 
结构 重组 

这 样 ,在 我 看 来 ,主要 有 两 种 管理 模式 ;一 种 依赖 于 资本 市 场 ， 
尤其 是 利用 自由 、 繁 荣 的 股票 市 场 对 大 公司 的 经 理 人 员 进 行 评价 、 
奖励 和 惩罚 ; 另 一 种 是 绕 过 资本 市 场 ,将 这 种 评价 和 激励 任务 交 给 
一 个 自我 封闭 .自我 延续 .由 银行 家 和 经 理 人 员 构 成 的 国体 去 
完成 。 

我 想 你 们 目前 已 经 明白 了 我 在 这 个 问题 上 的 立场 .这 样 ,我 准 
备 结束 对 这 一 问题 的 评论 .我 相信 ,你 们 中 的 许多 人 与 大 多 数 经 济 
学 家 一 样 ,都 会 认为 ,我 浪费 了 太 多 时 间 来 谈论 十 粹 的 理想 境界 
一 一 出 不 告诉 你 们 如 何 才 能 到 达 那 里 .幸好 ,本 次 会 议 上 的 其 他 发 
言 者 中 也 有 人 对 此 问题 感 兴趣 。 


本 文 为 作者 在 由 中 国 经 济 协会 与 上 海 社会 科学 院 联 合 主办 的 
中 国 国 有 经 济 改革 研讨 会 (1995 年 7 月 19 日, 上海, 中 国 ) 上 的 主 
题 发 言 。 
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根据 阿尔 弗 雷 德 。 诺 贝尔 的 意愿 ,这 项 奖金 应 授予 -- 项 “重要 
的 发 现 或 发 明 ”.。 为 此 ,从 一 开始 就 要 澄清 这 个 问题 , 即 我 获得 这 项 
奖金 是 基于 前 者 ,而 非 后 者 。 与 1990 年 诺 贝 尔 经 济 学 奖 么 布 之 后 
的 有 些 报 道 恰恰 相反 ,我 并 不 是 杠杆 收购 的 合作 发 明 人 ,这 种 交易 
较 之 其 他 类 型 的 金融 交易 ,逐渐 演变 成 为 被 人 人 们 信以为真 的 80 年 
代金 融 过 剩 的 象征 , £ #B~ B+ Bi A VO Franco 
Modigliani ) 一 一 1985 年 诺 贝尔 经 济 学 奖 获 得 者 一 一 与 我 就 财务 
杠杆 和 资本 成 本 问题 ,于 1958 年 发 表 我 们 合作 的 第 一 篇 论文 之 
前 ,一 家 企业 中 年 轻 . 活 路 的 经 理 人 用 借入 的 资金 ,从 已 告 退 的 发 
起 人 那里 (或 其 遗产 中 ) 购 得 控制 企业 所 需 的 股票 ,这样 的 杠杆 收 
购 早 已 是 企业 活动 中 大 所 共 知 的 一 个 特征 。80 年 代 的 杠杆 收购 ， 
其 不 同 之 处 仅仅 表现 在 收购 的 规模 更 加 庞大 ,收购 的 对 象 不 是 私 
营 企 业 而 是 公众 所 有 的 企业 ,收购 常常 体现 为 恶意 性 的 接管 ， 

所 谓 弗 兰 科 . 莫 迪 利 亚 尼 与 我 应 对 发 明 这 些 接管 负责 的 说 
法 ,绝对 会 让 人 啼笑 缘 非 ,因为 我 们 在 莫 迪 利 亚 尼 - 米 勒 定理 (以 下 
简称 莫 - 米 定理 一 一 译 者 注 ) 中 贯穿 的 一 个 核心 思想 就 是 ,一 家 企 
业 的 价值 与 其 资本 结构 没有 任何 关系 。 由 于 受制 于 下 面 提 到 的 -- 
项 重要 限制 条 件 , 你 不 能 指望 仅仅 依 举 扩大 资本 结构 中 的 杠杆 比 
率 , 就 能 让 企业 的 股东 获得 增值 .投资 者 不 会 为 了 企业 进行 杠杆 营 
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和 运 就 支 体 一 块 洲 价 ,因为 他 们 也 总 在 利用 个 人 账户 中 的 异 人 资金 
来 扩大 自己 的 投资 规模 ,尽管 从 莫 - 米 定理 中 能 得 到 这 种 看 似 非常 
明确 的 预言 ,但 是 80 年 代 的 杠杆 收购 照例 将 40% 多 的 游 价 报告 
给 股东 ,有 些 情 况 下 甚至 高 达 100%。 请 注意 ,所 有 这 些 洲 价 都 是 
在 扣除 投资 银行 家 收取 的 巨额 手续 费 后 的 结果 ， 

前 述 针 对 英 - 米 定理 的 那个 限制 条 件 , 涉 及 到 利息 支付 在 未 合 
并 的 美国 公司 所 得 税 中 的 扣除 问题 ,正如 我 们 在 1963 年 的 那 篇 论 
文中 所 表明 的 ,这 种 税 前 扣除 能 使 杠杆 营运 产生 大 量 的 收益 .总 的 
来 讲 , 这 种 税收 驱动 型 收益 可 从 企业 债务 比率 在 80 年 代 的 普遍 上 
升 , 以 及 近来 具体 的 几 起 杠杆 收购 和 自愿 性 重组 等 上 面 得 到 反映 。 
但 是 ,在 扣除 杠杆 化 资本 结构 的 抵 销 性 税收 成 本 (诸如 我 在 1977 
年 的 “个 务 与 税收 "以 及 其 后 的 几 篇 论文 中 所 讨论 的 内 容 ) 之 后 , 单 
单 是 税收 节 减 还 不 能 令 人 信服 地 解释 杠杆 收购 所 带 来 的 溢价 。 


公司 杠杆 营运 


杠杆 收购 :收益 到 底 来 自 何 处 


实际 上 ,杠杆 收购 在 80 年 代 所 获得 的 巨大 收益 ,主要 并 不 是 
来 目 近 来 颇 引 人 关注 的 金融 领域 ,而 是 历史 更 为 艇 久 的 经 济 学 领 
域 , 即 产业 组 织 。 说 产业 重组 或 许 更 为 贴切 一 些 , 米 哈 依 尔 。 艾 尔 
E F R (Mikhail Gorbachev) ,这 位 1990 FPN RAE HKG 
者 ,将 perestroika 一 词 广 为 传 播 , 而 80 年 代 实 施 杠 杆 收 购 的 企业 
家 们 却 将 其 付 诸 于 实践 ,而 且 是 以 本 世纪 初 以 来 前 所 未 有 的 规模 
展开 ,许多 大 企业 被 J ,PP. 摩根 和 约翰 :DD. 洛克 非 勒 这 些 主张 合并 
的 企业 家 们 组 合 在 一 起 。 

如 过 重新 集中 企业 的 控制 权 和 重新 配置 企业 的 资产 ,实施 杠 
杆 收购 的 企业 家 们 在 提高 企业 实际 运作 效率 方面 取得 了 极为 可 观 
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的 收益 ;这 种 现象 已 为 一 大 批 学术 研究 所 充分 记载 (Kaplan,， 
1989) .但 是 ,这 种 对 杠杆 收购 及 接管 的 正面 评价 ,与 大 多 数 公众 所 
TREZEN HARK. AMA RRS ERHERE ZTE ME 
的 临时 解 殿 和 工厂 关闭 ,尽管 这 丙种 现象 在 没有 接管 困扰 的 美国 
汽车 产业 中 展 罗 不 鲜 ,。 还 有 大 指 心 ,这 些 短 期 收益 的 取得 会 以 牺牲 
将 来 获取 更 高 一 利 的 机 会 为 代价 一 一 这 种 争论 首先 假定 市 场 不 会 
准确 地 计算 贴现 值 ,甚至 还 有 大 顾 虚 ,即使 在 企业 实际 运作 效率 方 
面 有 所 收益 ,也 会 为 用 于 重组 的 财务 杠杆 的 附带 损害 所 抵 销 。 


公司 杠杆 营运 面临 的 问题 :是 真实 的 还 是 虚构 的 


此 次 演讲 将 主要 针对 上 述 担 心 和 顾虑 而 展开 。 诺 风 尔 基金 会 
的 章程 规定 :领取 诺 贝 尔 奖 时 的 演讲 主题 “应 当 围 绕 授 奖 的 成 就 或 
相关 的 内 容 ”, 就 我 个 人 而 言 , 这 就 是 要 讲 一 讲 莫 - 米 定理 。 在 这 里 ， 
我 不 打算 对 该 定理 进行 简单 的 回顾 ,或 者 对 其 引发 的 一 系列 研究 
于 以 讨论 (这 项 任务 已 经 完成 , 见 Miller,，1988), 而 是 要 表明 这 些 
定理 当当 前 针对 财务 杠 轩 被 过 度 使 用 的 忧虑 一 一 这 些 优 虚 在 某 些 
方面 已 快 接近 欧 斯 底 里 了 一 一 有 何 关系 .我 首先 要 论证 的 是 ,垃圾 
会 券 市 场 上 的 高 额 损失 和 违约 并 不 意味 着 发 生 了 过 度 使 用 财务 杜 
杆 的 情况 :其 次 ,尽管 听 起 来 有 些 自 相 韦 盾 ,在 公司 营运 过 程 中 提 
高 杠 择 比率 并 不 会 增加 整个 经 济 活动 的 风险 水 平 ;第 三 ,对 那些 村 
杆 比 率 较 高 的 企业 来 讲 , 上 自前 其 财务 困境 所 牵连 的 主要 是 私人 成 
本 而 非 社会 成 本 ;最 后 ,资本 市 场 自身 拥有 控制 杠杆 比率 过 高 的 机 
制 和 办 法 一 一 目前 这 些 机 制 和 办 法 迟 抢 即 是 ,近来 ,为 了 把 这 些 内 
在 的 市 场 机 制 搁 在 一 边 ,我 们 的 管制 者 采取 了 摧毁 垃圾 债券 市 场 
和 和 疝 银 行 杠杆 信和 贫 给 予 更 多 的 直接 控制 等 做 法 ,这 样 就 使 上 述 管 
市 性 干预 对 所 有 出 乎 人 们 意料 的 后 果 难 僚 其 答 。 对 美国 经 济 的 某 
些 重要 部 门 来 说 ,这 些 干预 降低 了 营运 效率 ,提高 了 营运 成 本 (在 
这 种 情况 下 ,主要 是 资本 成 本 》。 
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当然 ,说 当前 强调 杠杆 比率 过 高 的 弊端 有 可 能 是 虚惊 一 场 ,并 
不 表明 情况 一 切 良 好。 我 的 意思 不 是 想 说 :放松 些 , 高 兴 些 ,不 要 
担心 。 但 是 ,我 们 应 当 关 注 那 些 摆 在 我 们 面前 的 严峻 问题 ,例如 ， 
我 们 没有 是 够 的 力量 来 理智 地 控制 政府 支出 ,或 阻止 我 们 曾 引 以 
为 到 的 公共 教育 制度 的 不 断 亚 化 进程 。 还 是 不 要 把 我 们 有 目 只 有限 
的 精力 放 在 像 财 务 杠 村 这 样 次 要 的 ,可 以 自我 调整 的 问题 上 ， 


公司 杠杆 营运 的 私人 成 本 和 社会 成 本 


就 有 些 人 来 说 ,对 80 年 伐 财务 杠杆 在 美国 被 过 度 使 用 的 指责 
如 此 显而易见 ,以 致 不 必 再 要 什么 详尽 的 材料 。 在 目前 有 关 新 的 或 
悬而未决 的 违约 案件 的 报导 天 天 见报 的 情况 下 ,人 愤 券 过 是 发 行 的 
哪些 证 据 还 能 比 1989 年 底 大 批 垃 圾 局 券 发 行人 的 破产 更 有 说 服 
FR? 


RRS: ARMED —-MABIEF 


要 从 这 个 过 于 一 般 的 角度 展开 ,就 得 将 论述 重点 故 在 “人 愤 券 ” 
RME RR AFE., RE AFREEN AARRE. MS 
的 发 行人 确实 也 想 信 和 守 自 己 的 承诺 ,但 由 于 竞争 性 或 周期 性 的 大 
因 , 企 业 的 现金 流量 难以 满足 约定 的 支付 义务 ,因而 这 些 承 诺 就 无 
法 再 得 到 遵守 或 至 少 不 能 得 到 完全 的 遵守 。 

当然 ,垃圾 局 券 的 购买 者 也 希望 发 行人 能 信和 守 承 诺 , 伯 他 们 显 
然 并 不 指望 这 种 信守 .要 如 免 陷 人 那 种 最 不 可 能 脱身 的 性 局 ,只 须 
让 垃 明 人 愤 着 的 收益 率 预期 (根据 马克 维 落 的 方法 , 按 各 种 情况 出 现 
的 可 能 性 加 检 计 算 )? 低 于 名 立 或 约定 的 收益 率 即 可 。 那 些 在 形势 不 
错 年 份 中 可 能 实现 的 较 高 收益 率 ,; 常 被 当 作 是 对 在 辅 糕 年 份 以 及 
整个 垃圾 债券 投资 组 合 中 可 能 出 现 的 劣质 储 券 的 补 屡 , 简 言 之 , 较 
高 的 名 义 收 益 率 本 质 上 是 一 种 风险 溢价 。 在 1989 年 ,对 许多 先前 
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改行 的 垃圾 债券 来 讲 , 这 种 风险 发 生 了 。 

虽然 在 财务 上 将 违约 假定 为 令 人 不 快 的 事后 结果 ,而 非 对 其 
事前 的 系统 性 错误 判断 ,看 上 去 像 一 种 传统 的 观点 * 但 还 无 法 站 得 
住 脚 ,垃圾 债券 收益 率 的 时 间 序 列 仍 然 过 短 , 与 那些 公认 的 资产 定 
价 模型 (例如 威廉 * 夏 普及 其 后 继 者 的 模型 } 相 比 ; 仍 不 足以 判断 
这 些 收益 率 是 否 确 实 措 常 地 过 低 ( 或 可 能 甚至 是 异常 地 过 高 )。 到 
目前 为 止 , 这 些 异 常 的 资产 类 型 还 为 数 甚 少 。 就 其 实质 来 看 ,高 收 
益 俩 券 还 不 足以 划 人 入 异常 的 资产 类 型 之 中 ， 

有 人 可 能 会 把 我 这 种 对 待 壤 圾 债券 上 已 变现 风险 的 公正 做 
法 , 疑 为 类 似 地 震 或 干 蜂 那样 的 外 部 冲击 。 他 们 声称 ,肯定 就 是 以 
垃 摄 俩 养 为 代表 的 大 规模 使 用 财务 杠杆 ,导致 了 经 济 总 体 风 险 水 
平 的 升 商 .然而 ,就 这 一 点 来 看 ,无 论 是 一 般 意义 上 的 现代 金融 ,还 
是 特定 的 莫 - 米 定理 ,都 展示 了 一 个 与 之 不 同 的 .并 不 直观 的 抑 解 。 


公司 杠杆 比率 的 提 离 是 否 增 加 了 社会 承受 的 风险 


想象 一 下 ,作为 一 名 令 人 肃然 起 敬 的 金融 学 教授 ,你 正和 一 名 
头发 同样 灰白 的 公司 财务 总 监 对 话 , 这 名 总 监 与 其 笔 大 密 数 的 同 
行 一 样 ,认为 财务 杠杆 的 确 提 高 了 风险 的 整 栖 水 平 。 “你 得 来 认 , 教 
授 , ”他 很 可 能 这 样 开始 ,“ 提 高 公司 资本 结构 中 的 杠杆 比率 会 使 余 
下 的 股本 革 所 更 多 的 风险 ,对 不 对 ?" 和 你 说 :对 。,” 例 如 ,一 家 人 负 档 与 
股本 比率 为 1 的 公司 ,其 所 有 资产 的 收益 率 为 20%, 在 向 拥有 最 
先 索 取 权 的 债券 持 有 人 支 千 10% 的 收益 ; 则 公司 的 股东 就 会 获得 
30% 的 收益 率 。 要 是 全 部 资产 的 三 利 能 力 降 眉 25 叫 , 也 即 收 益 率 
降 至 15%, 那 么 股本 收益 率 的 下 降幅 度 就 更 大 (在 本 例 中 是 
33.3370), 毕竟, 这 也 正 是 我 们 使 用 “杠杆 ”一 词 的 原因 所 在 。 正 像 
我 在 这 里 的 同伴 了 哈里。 马克 维 茨 和 威廉 。 槛 普 一 一 所 说 的 那 
样 ,在 使 用 财务 杠杆 的 公司 中 ,预期 收益 率 的 可 变性 越 高 ,意味 着 
该 公司 股东 承担 的 风险 就 越 大 。 
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务 , 其 风险 性 肯定 只 增 不 三 ,这 些 新 增 的 债务 与 先前 存在 的 其 他 售 
务 相 比 , 其 信用 等 级 只 能 更 低 ,利率 更 高 ,对 不 对 ?” 对 。 你 再 次 同 
意 , 理 由 和 前 面 一 样 。 蓝 无 疑问 ,债权 人 在 偿 桂 顺序 中 的 排名 越 靠 
后 ,其 索取 权 承 受 的 风险 就 越 高 。 

现在 ,这 名 总 监 蕉 备 进行 最 后 一 击 了 。.“ 杠 杆 曹 运 增 大 了 股本 
的 风险 ,也 增 大 了 储 券 的 风险 ,这样 , 它 就 会 提高 整个 风险 的 水 平 。 
对 不 对 ?你 说 :不 对 。" 并 准备 打出 莫 - 米 定理 这 张 牌 。 莫 - 米 定理 
是 金融 上 的 守恒 定理 .在 这 里 ,不 变 的 是 公司 营运 性 资产 的 收益 所 
亲爱 的 风险 。 在 一 家 公司 的 资本 结构 中 ,杠杆 比率 的 升 高 或 降低 ， 
只 能 起 到 在 该 公司 各 类 证 券 持 有 者 之 间 重 新 分 配 这 种 风险 的 作 
Hh, 

要 观察 风险 转向 何 处 ,可 以 考虑 以 下 这 个 案例 ,很 定 一 家 企业 
共有 10 名 证 券 持 有 者 ,其 中 5 人 持 有 该 企业 的 债券 ,另外 5 AR 
有 彼此 数量 相同 的 股票 .再 假定 这 些 债券 的 利息 没有 任何 风险 ,该 
企业 的 全 部 风险 由 5 名 股东 承担 ,当然 这 些 股 东 获 得 的 收益 比 那 
些 无 风险 的 愤 券 明显 要 高 。 现 在 ,其 中 的 2 名 普通 股 股 东 意 识 到 自 
己 负 担 的 风险 超出 了 他 们 所 能 承受 的 水 平 ,要 求 将 自己 持 有 的 服 
票 换 为 债券 ,但 他 们 也 知道 ,这 些 换 来 的 新 债券 在 获得 利息 时 并 不 
是 没有 风险 ,为 不 致 影响 老 策 权 人 的 索取 权 , 新 债券 在 偿付 时 必须 
排 在 老 债券 后 面 , 所 以 ,2 名 新 债券 持 有 者 希望 他 们 获得 的 收益 率 
比 老 的 无 风险 储 券 要 高 ,但 比 先前 持 有 的 风险 更 高 的 普通 股 要 低 ， 
这 样 ,7 名 债券 持 有 者 的 平均 现 险 和 平均 预期 利率 都 出 现 了 上 升 。 
与 此 同时 ,其 余 3 名 股东 和 承担 的 风险 也 相应 增 大 (因为 那 2 名 转 为 
什 券 持 有 者 的 股东 对 企业 收益 拥有 乱 先 于 其 余 3 名 股东 的 索取 
权 ), 他 们 的 预期 收益 也 随 之 提高 。 这 两 类 资产 负担 的 风险 虽 处 于 
平均 水 平 ,但 总 的 风险 水 平 却 仍 处 于 那 2 名 股东 更 易 证 券 类 型 之 
前 的 状态 ,余下 3 名 股东 所 增加 的 风险 ,正好 是 那 2 名 成 为 次 级 全 
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券 持 有 者 的 前 股东 所 减少 的 风险 。 
财务 杠杆 与 财务 困境 自身 所 致 的 巨大 成 本 


这 种 总 体 风 险 可 能 不 致 因 某 些 人 所 能 认可 的 杠杆 比率 的 细微 
变动 而 发 生 改 变 , 但 在 杠杆 比率 增加 到 使 破产 几 近 于 成 为 现实 时 ， 
情况 就 不 是 这 样 了 .杠杆 比率 愈 大 ,发 生 这 种 不 幸 事件 一 一 即 出 现 
财务 困境 一 一 的 可 能 性 就 愈 高 。 

实际 上 ,只 要 满足 下 列 限 制 条 件 , 即 使 在 违约 这 种 极端 的 情况 
下 , 英 - 米 风 险 守 恒定 理 也 仍然 有 效 。 这 一 结果 包 少 显得 有 些 自 相 
予 盾 ,但 这 仪 仅 是 因为 发 产 一 词 在 情感 和 心理 上 的 含义 比 其 在 严 
格 的 经 济 领域 内 的 概念 更 有 影响 力 。 从 一 种 不 受 个 人 情感 影响 支 
配 的 财务 观点 来 看 ,一 次 违约 只 意味 着 目前 的 股东 失去 了 其 在 企 
业 中 的 全 部 股本 。 可 以 这 么 说 ,他 们 的 优先 认 股 权 已 不 再 有 效 。 现 
在 ,债权 人 成 了 新 的 股东 ,他 们 原先 拥有 的 索取 权 所 得 到 的 回报 就 
苹 违 约 企业 剩 下 的 全 部 资产 。 

前 述 风险 守恒 定 理 的 限制 条 件 是 , 当 企业 处 于 连续 经 营 的 状 
态 时 ,债权 人 向 债务 人 案 取 资产 的 过 程 本 身 会 在 原 有 的 风险 和 成 
本 之 外 产生 新 的 风险 和 成 本 。 在 财务 困境 自身 带 来 的 这 些 成 本 中 ， 
有 一 些 甚至 在 发 生 违 约 前 就 可 能 出 现 了 .。 像 一 些 诗 大 一 样 ,债务 人 
不 会 那么 “优雅 地 走 入 那个 美好 的 夜晚 ?。 季 们 会 拼命 挣扎 以 维持 
自己 企业 的 存在 ,即使 有 时 根据 任何 一 种 理性 的 测算 ,这 些 企业 消 
失掉 比 苟 延 残 晓 要 更 好 ,在 维持 企业 生存 的 过 程 中 ,破产 程序 极 大 
地 如 强 了 他 们 在 与 债权 人 谈判 中 的 实力 ,这 常常 使 俩 务 人 得 到 和 
助 。 然 而 ,有 时 也 会 出 现 相 反 的 情况 ,过 于 俩 殖 的 债权 人 会 迫使 本 
可 以 存活 下 来 的 企业 进行 获 产 清算 .从 这 里 ,我 们 可 以 得 到 的 一 个 
确定 结论 是 ,一 旦 这 一 争执 被 诉 诸 破产 法 庭 , 这 些 经 常 延长 的 谈判 
中 的 所 有 各 方 都 将 求助 于 各 自 的 律师 ,和 而 律师 费 又 吞 哈 掉 一 部 分 
本 可 供 债权 人 清偿 的 资产 .对 小 企业 来 讲 , 破 产 过 程 的 直接 支出 将 
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消耗 尽 整个 主体 财产 ,当然 这 些 费用 都 属于 固定 成 本 ,而 在 大 企业 
破产 时 ,这 些 支出 在 全 部 回收 价值 中 促 古 很 小 的 一 部 分 。 总 的 来 
看 ,即使 破产 的 直接 成 本 有 了 时 被 看 作 是 对 社会 财富 的 一 种 完全 的 
浪费 ,但 它 与 整个 经 济 的 总 体 规模 相 比 ,也 是 微不足道 的 咏 ，。 


财务 困境 的 成 本 :是 私人 成 本 还 是 社会 成 本 


尽管 财务 困境 本 身 引起 的 成 本 并 不 高 ,但 破产 确实 是 件 令 人 
痛 放 的 莫 剧 .即使 像 唐纳德 。 特 朗 普 这 样 不 受 公众 欢迎 的 人 物 , 在 
其 就 过 于 艳丽 的 塔 杰 ， 马 险 尔 娱乐 场 的 控制 权 与 债权 人 展开 较 其 
时 ,也 几乎 成 为 公众 同情 的 对 象 . 然 而 ;好 使 他 失败 了 ,损失 也 是 他 
自己 的 ,而 不 应 由 社会 来 承担 , 特 朗 普 的 娱乐 场 及 相关 建筑 物 仍 将 
屹立 在 那里 。 唯 一 的 区 别 就 是 门 上 的 标志 改 为 :处 于 新 的 管理 之 
F“, 

孤立 的 破产 案件 带 给 社会 的 后 果 或 许可 以 不 予 考虑 ,但 是 有 
些 人 人 认为 ,成 群 结 队 而 来 的 破产 风潮 却 不 能 这 样 对 待 。 他 们 担心 ， 
任何 一 家 负 人 愤 过 重 企业 的 破产 都 将 给 其 负 合同 样 过 重 的 供 货 商 们 
发 出 冲击 波 ,进而 导致 更 多 的 破产 ,直到 整个 经 济 最 终 陷 人 一 团 混 
乱 为 止 。 热 而 ,无 论 是 在 经 济 学 上 还 是 在 金融 学 上 ,都 找 不 到 多 少 
有 力 的 证 据 来 支持 财务 杠杆 所 致 的 这 种 “破产 乘 数 效应 ”或 扩散 效 
应 。 如 前 所 述 ,破产 企业 并 不 会 从 地 球 上 消失 。 虽然 这 些 企业 的 所 
有 权 易 主 且 营业 规模 有 时 还 会 缩小 ,但 它们 常常 可 以 继续 营运 , 表 
现 得 同 以 往 一 样 好 .即使 它们 被 清算 和 关闭 ,其 存货 ,设备 与 装置 、 
雇员 以 及 客户 也 会 流向 其 他 企业 。 破 产 企业 错过 的 那些 有 利 可 图 
的 投资 机 会 ,如 果 不 是 立刻 被 其 他 企业 所 抓 住 ,也 会 在 经 济 环境 适 
宜 的 时 候 为 它们 所 利用 .近年 来 的 宏观 经 济 学 研究 表明 ,许多 过 去 
我 们 认为 是 不 可 避免 地 栅 失 在 商业 周期 中 的 产 出 ,实际 上 只 是 些 
被 延 妨 的 产 出 ,尤其 是 在 耐用 消费 品行 业 中 ,更 是 如 此 。 

当然 ,说 破产 企业 的 人 力 和 资本 资源 最 终 将 被 重新 利用 ,并 不 
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意 妹 着 失去 雇佣 状 态 所 导致 的 个 人 成 本 不 值得 重视 ,特别 是 在 这 
些 成 本 广泛 存在 的 情 襄 下。 所 有 的 现代 经 济 都 在 采取 措施 以 减 缕 
在 人 力 资 源 转向 其 他 用 途 和 更 好 的 过 程 中 所 出 现 的 这 些 痛 苦 , 或 许 
各 国政 府 在 这 方面 应 该 采取 更 多 的 行动 ,然而 ,就 像 东 欧 经 济 正 在 
表现 出 的 那样 , 迟 洲 或 阻止 资源 的 必要 流动 间 样 会 带 来 社会 成 本 ， 
从 长 期 来 看 ,这 些 成 本 甚至 会 更 高 。 

这 种 将 破产 视 为 只 与 私人 成 本 有 关 且 不 致 产 生 严 重 外 部 性 
的 .较为 温和 的 观点 ,看 起 来 可 能 要 被 30 ETE Ee RE 
浪 湖 所 推翻 ,但 这 种 情况 实际 上 并 没有 出 更 "小, 与 公众 普 记 的 认识 
RHR ,破产 浪 湖 并 没有 带 来 夫 妾 条 ,真正 的 因果 关系 是 经 济 大 
MAS AT RP ORM REE. 1929 年 股市 的 月 温和 1931 一 
1932 年 间 美 国 银行 体 系 的 瓦解 给 人 以 整个 灾难 是 由 金融 引起 的 
印象 .但 那 次 灾难 并 不 像 有 些 人 入 所 说 的 ,是 财务 杠杆 被 过 上 度 使 用 后 
的 为 一 次 郁金香 泡沫 的 破裂‘ 实际 上 ,近来 的 研究 已 经 开始 置疑 最 
切 的 郁 金 青 泡 沫 是 否 真正 存在 ,但 这 是 另外 一 回 事 ; 参 见 Garber, 
1989) ,将 一 次 正常 的 下 帕 转 化 为 具有 史无前例 严重 性 的 大 萧条 的 
责任 , 庶 主 要 由 联邦 储备 体系 的 负责 人 来 承担 .作为 向 公众 和 银行 
体系 提供 偿 俩 能 力 的 最 后 一 道 防 线 , 他 们 并 没有 充分 奢 行 自已 的 
职责 。 美 国 的 货币 供给 在 1930 一 1932 年 间 减 少 了 30 叫 ,这 使 得 整 
个 经 济 和 价格 水 平 与 之 一 起 下 降 . 在 这 种 情况 下 ,即使 是 AAA 组 
信用 看 起 来 也 和 垃 拔 俩 养 没 有 什么 区 别 。 

当然 ,这 种 玛 梦 般 的 情形 在 目前 条 件 下 仍 有 重复 的 可 能 ,但 是 
直到 最 近 , 大 多 数 经 济 学 家 还 一 直 将 其 视 为 极度 不可 能 发 生 的 事 
情 而 不 了 予 考虑 。 人 们 知道 ,美联储 的 现任 主席 及 其 下 属 们 已 经 研究 
了 30 年 代 的 那 次 不 过 事件 ,而 且 也 充分 掌握 了 其 苦命 的 前 任 如 何 
以 及 为 什么 会 铸 成 如 此 太 错 。 在 1987 年 10 月 19 日 股市 暴跌 (以 
M1989 年 10 月 13 日 微型 暴 跌 ) 之 后 ,美联储 为 支持 整个 银行 体 
系 的 流动 性 所 采取 的 适当 行动 表明 ,该 机 构 已 经 汲取 了 教训 ,但 目 
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前 , 仍 肥 人 担心 ,美联储 维持 整个 经 济 的 流动 性 及 其 信用 体系 的 意 
愿 和 能 力 , 正 在 为 针对 储 萃 贷款 业 和 危机 的 过 头 管 制 性 反应 所 破坏 。 
从 某 种 程度 上 讲 , 对 由 市 场 来 控制 杠杆 比率 过 高 的 内 在 作用 估计 
不 征 , 导 致 了 这 种 过 头 反 应 的 出 现 。 


公司 杠杆 营运 的 自我 调整 趋势 


究竟 是 需求 变动 与 供给 变动 的 哪 种 结合 ,触发 了 80 EREI 
证 养 的 急剧 膨胀 , 终 将 被 未 来 的 经 济 史学 家 们 和 漠 清 楚 .我 在 这 里 主 
又 昌 阅 的 是 ,无 论 我 们 讨论 的 是 汽车 ,或 是 杠杆 化 股权 ,抑或 高 收 
益 怪 券 ,市 场 对 偏好 变动 (或 生产 技术 变动 ) 的 反应 总 是 有 限 的 ,而 
且 是 可 以 自我 调整 的 ,对 任何 商品 来 说 ,只 要 制 造 商 将 供给 的 增 速 
提高 到 快 于 购买 者 需求 增长 的 程度 ,价格 就 会 下 路, 产 出 最 终 也 会 
缩减 。 人 金融 市 场 也 同样 如 此 。 如 果 策 划 接 管 的 企业 家 们 高 估 了 公 
区 对 垃 报 人 愤 券 的 需求 ,那么 他 们 不 得 不 向 这 些 债券 的 购买 者 支付 
较 高 的 利率 ,从 而 吞噬 掉 一 部 分 本 应 由 他 们 自己 从 这 些 交易 中 得 
到 的 收益 。 进 一 步 使 用 财务 杠杆 的 进程 将 因此 而 被 放 慢 ,其 至 可 能 
出 现 相 反 的 情况 。 

其 至 在 政府 采取 一 连 串 的 行动 (包括 对 某 些 主要 的 投资 银行 
家 和 过 圾 债券 的 做 市 商 提出 犯罪 指控 .强迫 处 于 困境 的 储 著 贷款 
机 构 处 理 掉 垃圾 局 券 的 存货 ,以 及 对 商业 银行 的 杠杆 信贷 给 巴 更 
严格 的 管制 ) ,以 破坏 高 收益 愤 券 市 场 的 流动 性 之 前 , 那 种 与 上 述 
内 在 的 放 慢 进程 极为 相似 的 变化 在 1989 年 就 已 初 露 端倪 。 那 时 ， 
AA GK ae ABE SF AS Ae AT HP E N ER» T EL VF E L T E E e A G E 
业 也 转 阿 用 股权 替代 目前 这 些 高 成 本 的 情 务 :5 。 


垃圾 债券 与 铺 革 贷 款 业 危机 


强调 市 场 对 杠杆 比率 走高 所 拥有 的 强大 内 在 抑制 力 ,并 不 意 
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味 着 谁 持 有 这 些 杠 杆 证 券 的 问题 就 无 关 紧 要 。 疾 国 的 储 著 伏 款 机 
构 就 木 应 用 政府 担保 的 存款 去 葛 买 这 些 高 风险 的 垃圾 债券。 然而 ， 
这 些 情 蓄 贷款 机 构 在 垃圾 债券 上 的 损失 并 不 是 整个 悲剧 的 关键 所 
在 .当前 围绕 储 蘑 贷款 机 构 投 痪 垃圾 惰 养 的 种 种 呀 器 ,只 不 过 是 要 
将 人 们 的 注意 力 从 那些 扩大 政府 存款 担保 范围 和 鼓励 傅 蕾 贷款 机 
构 从 事 这 些 收 益 高 .风险 也 高 (与 其 传统 的 长 期 住宅 抵押 贷款 相 
比 ) 的 投资 的 人 身上 转移 开 来 。 

有 些 大 以 补 嵌 那些 提供 利率 固定 的 长 期 抵押 贷款 的 机 构 所 可 
能 遭受 的 利率 风险 为 由 ,来 为 政府 扩大 存款 担保 范围 进行 辩解 , 然 
而 , 先 不 论 提 供 抵押 资金 是 否 存 在 其 他 的 .不 易 受 到 冲击 的 途径 ， 
就 像 大 多 数 金融 专家 所 预言 的 那样 ,存款 担保 是 对 住宅 所 有 权 的 
一 种 最 不 幸 的 资助 形式 。 由 于 储 菩 贷款 机 构 的 所 有 者 从 这 些 存 款 
担保 上 面 获 得 了 相当 的 主动 权 : 因 而 可 以 大 肆 从 事 那 些 不 经 济 的 
投资 项 目 。 相 比 之 下 , 垃 坑 债券 在 有 些 项 目 中 反倒 成 为 安全 的 投 
次 ,这些 项 目 成 功 了 就 是 储 车 贷款 机 构 所 有 者 的 盈利 ,失败 了 则 由 
保险 基金 来 承担 损失 。 

然而 ;关键 还 不 仅仅 是 让 这 些 企图 推翻 市 场 的 这 一 裁决 一 一 
即 具有 强大 政治 力量 的 产业 在 经 济 上 没有 生存 力 一 一 的 司法 承担 
FA OY BY) BE AE. RA RR aL PAR YSU, HBS 
还 远 超 出 该 产业 范围 之 外 。 马 克 ， 吐 温 (Mark Twain), xR 
幽默 作家 曾经 说 过 ,一 只 猫 只 要 跳 上 过 一 个 热 炉 子 后 ,就 再 也 不 会 
往 炉 子 上 跳 , 即 使 是 个 冰冷 的 炉子 。 看 起 来 ,我 们 的 商业 银行 监察 
员 尊 循 的 正 是 这 一 模式 ,商业 银行 现在 可 能 不 是 个 相当 冷 的 炉子 ， 
它 至 少 是 个 具有 一 定 生命 力 的 产业 。 此 外 ,与 情 鞭 贷款 机 构 不 同 ， 
商业 银行 在 金融 业 中 扮演 了 一 个 重要 的 角色 ;此 外 ,它们 也 为 投资 
者 提供 了 直接 进入 公开 证 券 市 场 的 机 会 ,这 一 点 和 夕 少 为 人 所 知 , 监 
察 员 因 从 储蓄 贷款 业 危 机 中 得 出 了 错误 的 结论 而 给 于 商业 银行 贷 
款 以 严厉 的 限制 ,将 首先 提高 这 个 重要 部 门 的 资本 成 本 ,进而 降低 
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这 些 及 相关 的 管制 性 限制 是 否 已 经 导致 了 一 场 以 往 与 货币 交 
易 有 关 的 那 种 "信用 和 危机”, 至 今 还 是 一 个 颇 有 争议 的 问题 ,但 我 宁 
可 将 其 留 给 货币 和 银行 方面 的 专家 去 解决 。 作 为 一 名 金融 专家 ,我 
关注 的 问题 是 当前 反对 财务 杠杆 的 这 种 于 斯 底 里 症 会 带 来 哪些 更 
不 易 察觉 的 长 期 后 果 。 这 种 歌 斯 底 里 症 已 经 使 高 收益 债券 的 流动 
性 丧失 殖 尽 ,目前 正在 遭受 猛烈 攻击 的 金融 期 货 市 场 ,至 少 在 美 辕 
是 下 一 个 可 能 被 取缔 的 对 象 。 

金融 领域 中 的 许多 学 者 在 看 待 这 些 针 对 金融 市 场 一 一 特别 是 
新 出 现 的 市 场 一 一 的 无 端 攻击 时 ,多 少 有 些 懂 乱 。 但 他 们 中 的 大 多 
数 估 采取 了 一 种 与 争论 旋涡 保持 一 定 另 离 的 态度 。 与 经 济 学 中 那 
些 忧 统 的 领域 不 同 ,金融 领域 中 的 焦点 不 是 公共 政策 问题 ,我 们 注 
重 的 是 实证 经 济 学 而 非 规 范 经 济 学 ,追求 的 是 基于 简单 但 组 织 严 
密 的 理论 基础 之 上 的 实证 研究 。 既 然 我 们 的 领域 可 以 说 是 时 代 的 
正式 产物 ,或 许 能 够 说 服 我 的 同行 们 不 时 从 他 们 的 数据 库 探 出 头 
来 ,让 更 广泛 的 读者 关注 这 一 领域 的 进展 ,尤其 是 我 们 在 公共 政策 
方面 的 洞察 力 ， 


本 文 为 作者 在 瑞典 皇家 科学 院 领 取 诺 贝尔 经 济 学 奖 时 的 演讲 
(1990 年 12 H 7 日, 斯德哥尔摩 )。 © The Nobel Foundation 1990; 
AR T Journal of Finance, Vol. XLVI, No. 2, June 1991, $X 
初稿 曾 得 到 我 的 同事 Steven Kaplan 和 和 Robert Vishny 的 有 益 评 
价 , 在 此 次 表 谢 意 
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Æ i 


(1) 在 我 们 的 初 向 中 ,企业 全 部 讲 产 的 实际 收益 情况 被 给 定 且 不 受 财 务 决 
荣 的 影响 ,其 后 的 赋 究 主要 是 ,鉴别 实际 收 盖 与 企业 财务 各 方 彼此 之 间 
俯 儿 可 能 出 现 的 相 了 瑟 影 响 , 但 是 这 些 影 响 对 企业 风险 的 作用 并 不 总 在 
同一 方向 上 ,它们 在 这 里 的 重要 性 相对 次 要 一 些 ， 

[2] 顺便 所 及 的 是 ,即使 这 2 Bee RRA RAR TEM fit 
笃 , 也 会 得 出 同 料 的 绪论 。 昌 扒 会 计 师 们 将 优先 股 归 为 股本 ,但 它们 在 
功能 上 等 同 于 次 级 的 债务 。 实 际 上 ,在 本 世纪 30 年 代 公 司 税率 的 急剧 
逢 高 ,使 优先 股 让 位 于 那些 享有 同样 优先 权 .收益 可 在 税 前 扣除 的 证 券 
A ,优先 股 在 筹 宝 活动 中 就 是 被 当 作 次 级 愤 券 来 使 用 的 《也 党 带 因 此 
受到 报 界 的 批评 )。 

[3] 蔽 产 (更 一 般 地 讲 是 财务 困境 ) 本 庙 所 致 的 成 本 ,从 总 量 上 看 可 能 微 乎 
其 匆 , 但 它们 确实 存在 。 这 样 ,可 以 在 标准 的 福利 经 济 学 中 ,找到 消除 
未 合 井 的 会 可 所 得 税 对 愤 务 私下 补贴 的 理由 。 RES AREAS AH 
成 党 全 的 税收 中 性 ,就 必须 取消 会 司 税 一 一 在 可 预计 的 将 来 ,这 是 不 大 
可 能 迈 出 的 一 步 。 
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[4] 


[5] 


[6] 


[7] 


Th PRR OR PMSA SAT KRARE EE. 
至 少 是 短 时 期 内 。 但 是 ,一 旦 地 不 能 实现 约定 的 收益 目标 ,镇 权 人 就 可 
以 在 所 谓 * 预 先决 定 ” 的 破产 中 接管 其 剩余 的 资产 。 这 种 破产 程序 的 加 
度 更 决 ,成 本 更 低 ,而 且 所 有 条 款 都 已 事先 商定 好 ,这 种 更 员 活 ,富有 效 
率 的 转移 企业 控制 权 的 办 法 ,预计 在 今后 肯定 会 得 到 更 广泛 的 应 用 。 
正 像 空气 污染 一 样 ,共有 在 一 家 企业 的 行动 导致 其 他 企业 相关 成 本 的 
增加 , 才 会 形成 真正 的 外 郁 性 公司 愤 券 所 产生 的 类 似 空气 污染 那样 的 
外 部 性 ,可 能 就 是 将 破产 企业 的 养老 金 负担 向 政府 进而 向 纳税 人 的 转 
R. 但 是 ,总 的 来 看 .这 种 影响 只 能 走 到 次 要 的 作用 ， 

台 不 是 美国 税法 的 作用 ,目前 用 股权 替换 俩 权 的 进程 (实质 上 是 前 面 
“公司 杠杆 比率 的 提高 是 香 增 加 了 社会 承受 的 风险 ?一 小 节 中 股票 变 
换 为 殉 级 债券 的 相反 过 程 ) 会 走 得 更 远 。 用 股权 苦 换 那些 折价 销 此 的 
什 券 会 在 债务 的 到 请 中 形成 一 部 分 应 税收 入 。 但 对 矿产 企业 的 一 个 户 
外 是 ,如 果 这 些 企业 的 慎 券 在 发 行 时 有 较 大 幅度 的 折扣 ,那么 用 股权 
HRA RLAMMEBA RAH. 

这 些 限 制 的 范例 是 ,近来 由 联邦 存款 保险 公司 ,货币 览 理 办 以 及 管理 所 
请 高 度 杠杆 化 交易 (HLTs) 的 联邦 硅 备 委员 会 所 共同 制定 的 若干 准则 。 
不 管 是 善意 的 还 是 莫 意 的 ,这 些 准则 有 效 地 切断 了 向 公司 重组 的 资金 
殿 给 .但 是 ,这 些 规则 制定 得 如 此 含 精 、 实 施 时 又 樟 其 不 确定 ,以 致 也 流 
及 到 了 其 他 的 货款, 最近 一 段 时 间 的 银行 贷款 常常 附加 了 一 个 条 款 , 妓 
一 旦 日 后 银行 监察 员 将 其 归于 高 度 杠 杆 化 交易 一 类 ,可 在 利率 上 自动 
增加 100 个 或 更 多 的 基点 。 
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最 近 , 当 经 济 学 家 们 将 关注 的 视角 转向 东亚 地 区 的 时 候 , 他们 
不 得 不 为 中 国 大 陆 经 莉 的 实际 增长 法力 及 其 对 世界 经 济 市 来 的 砍 
远 影响 而 惊奇 比如 ,假定 今后 50 年 内 ,中 国 大 陆 能 够 重复 台湾 地 
区 过 去 50 年 经 济 增长 奇迹 的 话 , 则 其 肯定 会 成 为 世界 经 济 的 领导 
力量 .虽然 日 本 也 在 不 断 设 法 保持 其 现 有 的 繁荣 ,但 它 也 只 能 沦落 
为 一 个 迅速 老龄 化 的 小 岛国 ,在 世界 经 济 中 的 地 位 大 致 相当 于 今 
天 瑞士 的 角色 。 

不 要 笑 。 请 注意 :任何 发 生 过 的 事情 ,都 可 能 会 重 现 。 要 知道 ， 
直到 明天, 中国 拥 有 的 财富 还 远 远 领先 于 世界 其 他 所 有 国家 的 总 
和 .中国 当 时 的 几 座 签 华 大 都 市 ,规模 都 远 远大 于 当时 西方 的 任何 
一 座 城市 ,而 且 城 市 中 的 劳动 力 分 工 错综复杂 ,中 国 的 技术 在 人 类 
活动 的 在 何 一 个 领域 ,都 处 于 绝对 领先 地 位 ,全 球 的 技术 流动 也 主 
要 是 由 东方 流向 西方 。 尽 管 中 国 经 济 发 展 进程 如 然 而 止 的 原因 还 
有 待 于 进一步 的 探讨 ,但 显然 它 在 过 去 几 百 年 中 已 经 失去 了 世界 
领先 的 地 位 。 其 中 ,一 部 分 原因 无 疑 应 归结 到 贯穿 于 19 世纪 的 一 
系列 战争 .被 侵略 .政治 动 划 {( 包 括 头 脑 僵 化 的 皇室 和 官僚 阶层 )， 
以 及 其 后 在 20 世纪 中 更 窗 的 被 侵略 .内 战 和 ”文化 大 革命 "等 上 
面 。 但 是 ,所 有 这 一 切 都 已 过 去 了 ,我 们 现在 需要 严肃 探讨 的 问题 
是 :中 国 究竟 还 能 不 能 重新 夺回 昔日 的 领先 地 位 。 显 然 , 只 要 中 国 
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大 陆 能 重 现 台 湾 地 区 在 过 去 50 年 中 令 估 惊奇 且 多 少 有 些 不 可 思 
议 的 经 济 增长 奇迹 , 它 就 可 以 做 到 这 一 步 。 但 是 ,这 种 重 现 可 能 吗 ? 
二 者 之 间 有 何 异 同 点 呢 ? 

至 于 共同 点 ,台湾 地 区 和 中 国 大 陆 无 疑 拥有 共同 的 人 文 基础 ， 
特别 是 它们 都 很 强调 美国 人 所 说 的 "家庭 价值 观 ”. 当 然 , 中 国人 并 
不 是 唯一 强调 家 庭 价值 观 和 家 庭 延 续 性 的 民族 ,但 是 确实 没有 别 
的 文化 能 像 他 们 对 这 些 问 题 这 样 如 此 重视 .在 中 国 大 陆 , 对 家 庭 价 
信 观 的 重视 或 许 因 * 文 化 大 革命 ?而 遭 到 了 一 定 的 削弱 ,但 自 1979 
年 以 来 , 随 着 人 民 公社 的 解体 ,传统 的 家 庭 观念 又 在 以 迅猛 的 速度 
重新 抬头 。 

中 国人 强调 家 庭 价 值 观 的 一 个 突出 表现 是 ,中 国 的 父母 为 子 
妇 在 学 业 和 事业 上 的 成 就 倾注 了 巨大 的 心血 。 用 某 种 经 济 学 的 术 
语 来 描述 ,这 就 是 即使 收入 再 微薄 ,中 国 的 家 庭 也 准备 为 他 们 的 子 
女 进 行 高 额 的 人 力 资 本 投资 。 而 这 种 投资 的 个 人 收益 和 社会 收益 
都 是 相当 高 的 。 

作为 教育 增值 问题 的 题 外 话 ,我 要 讲 的 是 ,我 每 次 访问 台湾 地 
区 ,都 会 集 奇 地 发 现 , 包 括 普 通 共事 员 在 内 的 合 沪 行政 人 员 ,都 拥 
有 博 十 学位。 这 难道 是 中 国人 “学 而 优 则 仕 * 传 统 的 现代 翻版 ? 中 
国 大 陆 现 在 还 未 达到 公务 员 和 实业 家 高 学 历 化 的 地 步 ,但 在 过 去 
10 年 内 流入 西方 大 学 的 年 轻 人 的 数量 极其 可 观 。 按照 新 闻 界 的 个 
计 , 中 国 大 陆 在 海外 的 留学 生 总 重 已 经 达到 5 万 人 ,其 中 多 数 人 学 
习 经 济 学 和 工商 管理 学 。 

虽然 中 国家 庭 为 使 子女 取得 学 业 和 事业 上 的 成 就 而 极为 看 重 
人 力 实 本 投资 ,但 是 我 们 也 不 能 低估 家 庭 在 金融 资本 积累 中 的 重 
要 性 .不 管 怎么 讲 , 一 个 社会 要 实现 增长 ,首先 依赖 于 储蓄 ,这 也 就 
是 说 ,要 人 司 消 费 的 增长 低 于 总 产 出 的 增长 ,并 把 这 部 分 从 即 期 消费 
上 市 约 于 来 的 资源 投入 工 广 . 设 备 和 其 他 形式 生产 性 资本 等 能 带 
来 未 来 更 高 产 出 和 收 和 的 投资 上 来 。 当 然 ,其 他 条 件 也 很 关键 ( 稍 
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后 我 将 详 述 这 些 限 制 条 件 ). 应 当 说 ,一 国 的 情 著 率 越 高 ,该 国人 均 
国民 收 人 (实质 上 就 是 生活 标准 ?的 增长 率 也 就 越 高 。 

这 种 由 储蓄 推动 的 高 速 增长 的 典型 代表 是 日 本 ,但 是 在 过 去 
50 年 中 的 大 铬 数 时 间 里 ,台湾 地 区 的 储 著 率 也 保持 了 较为 可 观 的 
水 平 。 中 国 大 陆 的 情 蓄 率 , 唱 然 有 时 可 能 还 不 足 40% ,但 即使 在 扣 
去 宣 方 数字 中 的 水 分 后 ,也 处 于 较 高 的 水 平 , 而 且 在 其 经 济 继续 快 
速 增长 的 情况 下 , 仍 有 可 能 保持 较 高 的 储蓄 率 .对 那些 努力 寻求 经 
济 增长 的 国家 来 说 ,大 自然 就 是 这 么 仁慈 :他 们 必须 依靠 贱 蓄 来 实 
现 增 长 ,但 是 增长 却 不 会 耗 尽 他 们 的 储蓄 ,成 功 的 增长 会 为 经 济 良 
性 循环 (而 非 亚 性 御 环 } 中 的 进一步 增长 带 来 更 多 的 储蓄 。 

较 高 的 国内 情 蕾 仅 是 决定 经 济 增长 的 一 个 因素 。 人 情 著 要 有 效 
地 转化 为 那些 能 带 来 高 回报 的 投资 ,还 需要 有 相当 数量 的 企业 家 ， 
而 正 是 华人 人 文 图 尝 育 了 大 量 经 营 企业 的 人 才 。 华 大 具备 成 功 企 
Mh AEBS AA AL KR a PS 
国 的 乡镇 企业 ,而且 在 像素 国 .越南 .新 加 坡 和 印度 尼 西 亚 等 国家 
也 改 见 不 鲜 。 实 际 上 ,这 些 国 家 的 经 济 发 展 成 就 ,在 很 大 程度 上 要 
归功 于 华裔 商人 和 华裔 银行 家 ,尽管 由 于 当地 法 律 的 原因 ,这 种 状 
纲 从 表面 来 看 还 不 甚 明 显 。 这 些 国家 的 华裔 商人 常常 在 其 各 片上 
印 有 两 个 名 字 ,一 个 是 当地 语言 的 名 字 , 另 一 个 则 是 他 们 的 中 文 
名 字 。 

实际 上 ,如 果 将 海外 华人 拥有 的 财富 妇 并 为 一 国 经 济 总 量 的 
言 , 则 其 在 世界 经 济 上 大 致 处 于 第 八 或 第 九 的 位 次 ,而 在 中 国 大 陆 
外 商 投资 来 源 中 的 位 次 会 更 高 。 在 大 型 的 美国 公司 吸引 了 大 守 数 
中 外 公众 关注 的 同时 ,由 海外 华人 出 资 并 直接 管理 的 成 千 上 万 家 
中 小 型 工厂 , 却 是 外 商 投资 在 中 国 大 陆 的 真正 构成 主体 .这 些 资 本 
中 的 绝 大 部 分 来 自 最 初 明智 地 投向 家 族 银 行 和 工商 业 的 家 族 积 
昧 ,以 及 其 后 年 复 一 年 用 利润 进行 不 斯 的 再 投资 。 

商业 活动 中 的 家 族 纽带 尽管 不 时 会 产生 一 些 负 面 影响 ,但 它 
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确实 也 为 经 济 增长 创造 了 更 密 的 积累 。 与 香港 不 同 , 台 湾 地 区 和 中 
国 大 陆 都 没有 受过 英美 法 系 传统 的 申 陶 ,因而 缺乏 一 套 完 善 的 司 
法 体系 来 确保 有 效 合约 得 到 切实 的 履行 。 这 种 保障 的 匿 乏 增 大 了 
高 业 活 动 的 风险 ,同时 也 不 可 避免 地 成 为 经 济 持续 增长 的 “拦路 
五”. 然 而 ,家 族 之 间 在 商业 活动 中 结 成 的 关系 网 络 , 在 某 种 程度 上 
可 以 震 代 这 种 公正 .廉洁 ,由 政府 运作 的 司法 体系 ,而 后 者 正 是 西 
方 解 决 合同 纪 纷 的 主要 手段 ( 相 比 之 下 ,西方 的 司法 体系 也 只 是 到 
19 te THR RAK Bib). 

依靠 私人 企业 之 间 的 联系 纽带 而 不 是 公共 司法 制度 来 确保 合 
约 的 履行 ,可 能 并 不 是 一 种 有 效 的 办 法 ,但 它 译 少 要 强 于 黑手 党 式 
的 争端 解决 途径 , 近 些 年 来 , 正 是 这 种 更 不 经 济 的 办 法 盛行 于 俄 罗 
斯 ,同时 数 上 百年 来 也 是 西西 里 及 意大利 南部 一 些 落 后 地 区 在 公共 
司法 制度 之 外 的 争端 解决 办 法 ，。 

总 之 ;台湾 地 区 和 中 国 大 陆 在 文化 背景 及 家 庭 价 值 观 上 确实 
属于 同一 种 模式 ,这 种 模式 从 总 体 上 讲 非常 有 助 于 各 自 的 经 济 增 
长 。 但是, 这些 模式 仅 是 增长 的 必要 条 侍 ,而 非 充 分 条 件 。 这 也 正 
是 还 无 法 确定 中 国 大 陆 是 否 能 够 重 现 台 湾 地 区 经 济 增 长 奇迹 的 原 
HANE. 

RE RG Ae RE RHR A PS it 
MKNAARKASHREKRMR. ETRAZ LAI PED 
LE mE, RRA RAA EAM EE 
所 钟爱 。 实 际 情 况 却 人 恰 怡 相反。 要 知道 那些 大 型 国有 企业 不 仅仅 
是 一 些 工 广 :它们 是 一 座 座 城市 .这些 工厂 的 复合 物 向 其 劳动 力 提 
供 了 学 校 .医院 .道路 .住房 .公用 设施 以 及 几乎 其 他 所 有 的 社会 服 
务 。 还 要 知道 ,正如 他 们 有 时 所 称 的 这 些 铁 饭碗 ,实际 上 相当 于 美 
AAS RM RET RRB. SAR REFILL He 
这 些 RSSARE’ TMi. ARAM ORS ER “你 为 我 工 
作 了 这 么 名 年 ,亲爱 的 妈妈 。 现 在 走 皮 ,为 你 自己 工作 去 吧 。” 
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Set E A a A SE BY) BR OE. Ss le A R R A W) 
需要 正好 与 私有 化 进程 相互 对 立 。 提 殿 安 全 网 以 及 市 政 服 务 的 责 
任 ,; 必 须要 从 天 型 国有 企业 中 翼 离 出 来 , 转 回 到 公共 部 门 那 里 。 否 
则 ,企业 在 经 济 活 动 中 就 不 可 能 收 到 理性 的 经 济 分 析 与 决策 .更 精 
糙 的 蔬 ,这 些 集 企业 与 城市 于 一 体 的 大 型 经 济 组 织 所 面临 的 巨大 
财务 赤字 ,将 迫使 其 管理 者 要 求 ( 并 得 到 ?保护 , 以 应 对 来 自 新 兴 秘 
营 部 门 以 及 没有 这 些 额 外 负担 的 乡镇 企业 的 竞争 。 如 果真 是 这 样 
的 证, 中国 太 陆 将 很 难 步 入 台湾 地 区 那样 的 良性 发 展 胃 道 ,在 台湾 
地 区 的 经 济 发 展 中 , 非 国 营 部 门 相对 于 国营 部 门 呈 现 出 飞速 发 展 
的 态势 ,从 而 吸收 了 从 农业 中 转移 出 来 的 大 量 劳 动力 。 

正 像 台湾 地 区 一 样 , 中 国 大 帆 的 小 企业 数量 已 经 出 现 了 迅速 
的 增长 ,但 有 一 点 与 台湾 地 区 截然 不 同 。 从 技术 意义 上 讲 , 许 宪 企 
业 为 地 方 政府 所 有 ,而 且 如 果 中 央 政 府 能 够 解除 企业 的 后 顾 之 忧 ， 
还 会 相应 涌现 出 更 多 的 小 企业 。 

那么 ,这 些 为 地 方 政 府 所 拥有 和 控制 的 企业 是 属于 公共 机 构 ， 
还 是 秘 营 机 构 ? 很 难说 清楚 。 中 国 的 事情 很 难 用 西方 那些 刻板 的 
标准 来 衡量 。 然 而 ,关键 的 一 点 是 ;我们 所 说 的 经 济 刺 激 似乎 确实 
有 所 作用 ,这 里 ,我 们 讨论 的 不 是 典型 的 共产 主义 命令 加 控制 式 管 
理 , 正 是 这 种 管理 方式 导致 了 70 年 代 初 斯 摩 棱 斯 克 城 (前 苏联 城 
市 至 者 注 ) 中 那 次 著名 的 市 政 厅 倒 场 事件 。 那 座 建 筑 物 倒塌 的 
原因 仅仅 是 大 厅 安 装 的 灯饰 太 过 沉重 了 。 为 什么 ? 因为 灯饰 工 厂 
唐 然 是 依据 生产 的 灯饰 重重 来 制定 生产 目标 ,显然 ,该 企业 的 负责 
大 以 为 ,只 要 制造 一 件 称 得 上 * 灯 饰 之 母 ” 的 巨型 产品 ,就 可 以 完成 
全 年 的 生产 任务 。 不 要 笑 。 一 旦 我 们 使 用 的 是 经 济 附加 值 以 外 的 

在 中 国 ,地 方 政府 拥有 的 企业 很 清楚 经 营 目标 不 当 会 导致 哪 
些 问 题 , 而 且 本 涅 特 ， 斯 图 尔 特 (Bennett Stewart) 在 这 方面 已 经 
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佑 了 如 此 密 的 阐述 。( 例 如 ,去 年 夏天 REM La - RAR 
厂 。 期 间 , 我 惊奇 地 发 现 该 厂 拥 有 一 套 大 型 的 、 极 为 昂贵 的 德国 续 
HARRA. RAMB? REPL HARA. 不管 怎么 说 ,中 
国 属 于 劳动 力 成 本 低 而 资金 成 本 高 的 经 济 ; 你 们 为 什么 要 使 用 这 
种 可 以 蔡 代 劳动 力 的 设备 呢 ? 他 说 ,我 们 过 去 属于 劳动 力 成 本 低 的 
地 区 ,但 现在 不 是 了 。 目 前 ;劳动 力 真正 便宜 的 地 区 是 乡下 。 要 和 哥 
持 一 定 的 竞争 力 , 我 们 必须 采取 自动 作业 。) 

这 些 中 国 小 企业 中 逐 新 问 超 的 部 分 ,即使 在 技术 上 为 政府 (应 
该 说 是 当地 政府 ) 记 有 ,也 非常 注重 这 种 在 经 济 上 的 理性 管理 分 
析 . 以 至 于 让 我 吃惊 的 基 , 六 请 我 出 席 今 年 夏天 在 中 国 举 行 的 一 次 
研讨 会 (连续 第 三 届 )? 的 中 国 径 济 学 家 告诉 我 ,他 们 希望 西方 经 济 
学 家 今年 能 讲 点 儿 别 的 东西 。 他 们 希望 我 们 今年 不 要 橡 往常 的 研 
讨 会 那样 向 各 位 宣读 论文 ,而 是 给 来 自 广东 省 的 实业 办 负责 人 讲 
一 些 最 新 的 经 济 管理 技术 ,特别 是 经 济 附加 值 法 (EVA})。 是 的 ,他 
们 听 说 过 经 济 附 吉 值 法 ,而 且 很 高 兴 知 道 我 是 经 济 附 加 值 协会 的 
理事 会 成 员 。 他 们 跟 我 说 ,一 定 要 多 带 一 些 材 料 , 同 时 还 要 劝说 乔 
AR + RAG Joel Stern) 和 本 涅 特 :， 斯 图 尔 特等 迎 事 会 成 员 考 虑 
在 北京 设立 一 家 分 支 机 构 。 

让 我 还 是 加 到 最 初 的 问题 :中 国 能 否 实现 经 菩 增 长 的 奇迹 ?我 
的 意见 是 ,如 果 你 认为 中 国 在 今后 50 年 内 能 向 到 的 话 , 这 种 看 法 
过 于 乐观 。 即 使 不 考虑 由 乡村 到 城市 的 国内 大 口 大 流动 所 造成 的 
不 断 积 际 的 社会 不 稳定 因素 ,中 国 面临 的 问题 也 多 得 惊人 .中 国政 
府 要 解决 经 济 增长 所 致 的 这 些 问 题 ,很 可 能 先 从 别 的 地 方 人 手 ， 

对 中 国 大 陆 来 讲 , 要 赶 上 台湾 地 区 今天 的 经 济 发 展 水 平 ,50 
年 或 许 是 个 不 可 能 实现 的 目标 期 限 , 然 而 100 年 就 有 可 能 了 ,这 个 
日 期 对 于 我 所 认识 的 中 国 朋友 和 和 学生 而 言 ,似乎 有 些 右 观 , 然 而 ， 
实际 情形 却 并 非 如 此 。 如 果 还 意识 不 到 中 国正 在 走向 现代 社会 的 
话 ,你 就 无 法 见证 正在 上 海 .北京 (甚至 像 昆明 这 样 的 内 陆地 区 ) 等 
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地 发 生 的 波 润 壮 调 般 的 巨大 转变 。 中 国 大 陆 重 现 台 湾 地 区 经 济 增 
长 的 奇迹 ,只 需要 50 年 或 比 台 湾 地 区 当时 更 长 一 些 的 时 间 , 亿 是 ， 
无 论 如 何 ,50 年 在 中 国 的 历史 长 河中 又 算 什 么 呢 ? 


本 文 为 作者 在 EVA 协会 会 说 (1996 年 2 月 18 日 , 拉 金 塔 ,加 
利 福 尼 亚 ? 上 的 发 言 。 
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在 论 及 人 们 近来 最 为 关心 的 问题 一 一 利率 会 有 哪些 变动 一 - 
时 ,我 相信 自己 一 定 在 为 经 济 学 界 的 阿仁 说 话 。 请 注意 ,这 里 指 的 
不 是 股价 变动 情况 ,而 是 利率 的 发 展 走 瓜 .至 于 股价 变 动 这 个 永恒 
的 主题 ,30 年 来 学 术 界 对 于 从 公开 披 饼 的 信息 中 预测 股价 的 研 
究 , 已 经 宜 告终 结 。 现 在 ,人 们 意识 到 我 们 这 些 获 得 各 种 荣誉 的 经 
济 学 家 实际 上 并 不 能 预测 股价 的 变动 走势 ,或 者 我 们 都 如 此 富有 
而 不 悄 于 谈论 股票 。 但 就 利率 而 言 ,任何 经 济 学 家 ,特别 是 那些 诺 
员 尔 经 济 学 奖 的 获得 者 ,对 利率 的 走势 似乎 更 有 一 种 特殊 的 直觉 ， 
这 是 一 种 很 难 与 他 人 人 分享 的 智慧 宝藏 。 

对 我 来 讲 , 反 反复 复 地 回答 利率 问题 已 经 演变 为 一 种 仪式 ,以 
至 我 近来 铠 不 住 想 对 一 位 被 引见 的 日 本 大 银行 总 裁 开 个 玩笑 。 在 
一 大 群 随从 和 翻译 的 前 呼 后 拥 下 ;这 位 总 裁 径直 前 来 欢迎 我 ,我 明 
日 这 些 人 想 让 他 问 我 些 什么 。 所 以 我 决定 给 其 沉重 一 击 , 我 说 ; 
“ 啊 , 川 松 总 裁 , 很 高 兴 见 到 你 。 你 对 利率 走势 有 何 看 法 ?” 

我 能 看 出 他 黑 中 流露 出 的 忙乱 神情 .我 问 了 他 想 问 的 问题 ,这 
使 得 他 在 博 然 中 不 得 不 转向 那些 同样 慌乱 的 助手 们 求援 。 

我 意识 到 捉弄 如 此 重要 、 高 贵 的 部 士 过 于 残酷 ,因此 我 决定 在 
他 讲 出 “我 起 利率 会 上 升 " 之 类 让 人 无 地 自 容 的 话 之 前 ,帮助 他 摆 
脱困 境 。 后 面 我 将 对 此 给 予 解释 (作者 注 ; 请 注意 ,当时 是 在 1994 
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LE FR AE DA 2 A A A A Sa BH, 
实际 上 指 的 是 两 种 互相 关联 但 截然 不 同 的 概念 :经 济 学 家 将 其 中 
一 种 称 为 名 义 利率 ,而 称 另 一 种 为 实际 利率 。 对 名 义 利 率 用 通 贫 脱 
胀 预期 加 以 调整 就 是 实际 利率 。 作 为 美国 伟大 的 经 济 学 家 (有 人 还 
认为 他 基 美 国 最 伟大 的 经 济 学 家 ) ,欧文 * REE Irving Fisher ) 在 
本 世纪 初 首次 提出 了 这 一 命题 ,我 将 其 称 为 欧文 。 费 雪 定 理 。 如 采 
你 借 给 某 人 一 笔 钱 供 其 使 用 一 年 ,和 名义 利率 为 20%, 而 你 预计 该 
年 物价 将 上 涨 15% ,那么 按照 费 雪 定理 ,实际 利率 预期 只 有 SY. 
在 上 述 演示 中 ,我 有 意 夺 大 了 数字 以 使 你 们 考 虚 一 下 自己 的 实际 
利率 。 正 是 这 种 利率 才 对 经 济 决 策 影响 重大 。 如 果 你 买 人 一 所 住 
宅 ,抵押 贷款 利率 为 20%, E-E ROM RERAR. AMR 
价 也 上 涨 20% 的 话 , 你 的 购房 贷款 实际 上 是 侈 费 获 得 。 而 若 物 价 
上 涨幅 度 超过 名义 利率 一 一 这 种 情况 在 政府 竭力 控制 利率 上 升 的 
那些 国家 中 时 有 发 生 一 一 的 时 候 , 你 的 债权 人 实际 上 就 资助 了 你 
一 部 分 的 购房 资金 。 

那么 ,目前 美国 的 实际 利率 情况 怎样 呢 ? 这 很 难说 ,因为 与 世 
界 其 他 国家 特别 是 英国 不 同 的 是 ,我 们 的 政治 家 一 直 坚 决 反对 发 
行 利 罕 按 购 买 力 水 平 调整 的 愤 券 (作者 注 : 直 到 1997 年 1 月 ,美国 
才 开 始 上 发 行 这 种 不 受 通货 膨胀 影响 的 财政 债券 )。 正 是 有 了 这 些 愤 
ae ,你 不 仅 能 够 直接 得 到 实际 利率 的 数字 ,而 且 还 可 以 通过 在 名 义 
利率 中 减 去 实际 利率 ,直接 测 芋 公众 的 通货 膨胀 预期 .这 种 预期 是 
对 我 们 的 政治 家 和 中 央 银 行 官 员 们 工作 业绩 的 较为 清晰 .个 性 化 
的 评价 ,而 这 恰恰 是 他 们 所 不 愿 看 到 的 东西 。 

时 然 无 法 获得 美国 实际 利率 或 通货 膨胀 预期 的 准确 数值 ,但 
是 我 们 仍 可 以 借助 于 那些 发 行 这 种 政府 债券 的 国家 的 结果 ,进行 
一 些 适当 的 人 入 计 。 毕 竟 , 也 正 是 因为 人们 反复 提 到 的 “世界 金融 市 
场 全 球 化 "这 一 概念 ,我 们 才能 知道 存在 有 一 些 力量 可 使 各 国 间 实 
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际 利率 的 差异 不 致 过 大 。 目 前 ,在 英国 ,30 年 期 政府 债券 的 真实 、 
matt P KRM: Am. See 30 FR Ra A 
率 为 7.8%% 左 右 , 那 么 公众 对 今后 30 EEE KH RMKA BE 
平均 介 于 3. 5 一 4.0% 之 间 。 这 样 , 如 果 利 率真 的 上 升 ,我 们 就 可 以 
断定 或 者 是 实际 利率 想 过 了 4 吗 ; 或 者 是 通货 膨胀 率 突 彼 了 3.5~ 
4% 的 水 平 ; 或 者 就 是 两 种 情况 同时 发 生 ， 

让 我 们 还 是 先 来 关注 一 下 通货 膨胀 率 . 从 某 种 意义 上 讲 , 至 少 
线 美 国 的 情况 来 看 ,通货 膨胀 变动 在 以 上 两 种 可 能 中 更 具 不 确定 
性 .但 是 ,在 其 他 一 些 国 家 ,特别 是 新 兴工 业 化 国家 ,甚至 像 土耳其 
这 样 已 经 在 经 济 发 展 道路 上 取得 巨大 成 就 的 国家 ,预测 通货 膨胀 
要 容易 得 名 ， 

当 我 访问 这 些 国家 的 时 候 , 尤 其 是 访问 越南 这 种 转向 市 场 经 
请 的 共产 主义 国家 ,由 于 相关 的 政府 官员 中 很 少 有 人 接触 过 正规 
的 西方 经 济 学 ,因而 即使 我 抵达 那里 只 有 几 个 小 时 ,我 对 当地 通货 
膨胀 率 的 精确 估计 也 常常 使 他 们 目 几 口 呆 .实际 上 ,这 种 估计 并 设 
有 什么 诀 窗 。 我 所 用 的 手段 只 是 经 济 学 家 们 已 经 使 用 了 几 个 世纪 
的 一 个 简单 公式 ,这 就 是 货币 数 盘 学 说 。 我 只 是 问 了 问 当地 官员 ， 
“你 们 目前 货币 供给 的 增长 速度 是 多 少 ?” 如 果 他 们 回答 说 是 每 年 
30% RARE ARR - BRE HOM SUN “ROME 
的 通货 膨胀 率 , 我 估计 ,大 致 是 每 年 20% 多 。” 其 实 , 得 出 这 个 结果 
只 需 一 个 扣 减 即 可 ,货币 数量 学 说 告诉 我 们 ,在 一 个 通货 膨胀 可 充 
分 预期 且 持 续 发 展 的 世界 中 ,通货 膨胀 率 就 是 货币 扩张 率 此 
例 中 是 30% 与 经 济 实际 增长 率 二 者 之 差额 ,这 些 国家 经 济 的 
经 济 增长 率 大 致 为 8% 或 更 多 一 些 , 但 很 少 有 超过 10% ,即使 是 中 
国 。 无 须 多 言 ,30 减 去 38 到 10 等 于 20 或 更 多 一 些 ， 

不 幸 的 是 ,这 种 做 法 目前 很 难 在 美国 奏效 。 近 些 年 来 ,美国 贷 
秆 增长 速度 一 直 保 持 在 12% 左 右 ,经 济 实际 增长 率 大 致 为 3,5%， 
根据 货币 数量 学 说 应 得 出 美国 的 通货 胆 胀 率 在 8% ~OKEE, B 
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然 ,这 个 结果 与 我 们 的 实际 感受 相差 其 远 。 到 底 是 怎么 回 事 ? 难道 
古老 的 货币 数量 学 说 在 半 么 地 方 出 了 问题 ? 

管 案 藏 在 我 前 面 曾 使 用 过 的 一 个 限制 条 件 后 面 , 这 就 是 :可 充 
分 预期 昌 持 续 发 展 的 通货 脱 胀 。 我 们 前 面 讲 到 的 货币 数量 学 说 的 
有 效 性 , 须 以 通货 脱 胀 年 复 一 年 的 大 致 平稳 为 前 提 , 例 如 每 年 
20%% 或 像 土耳其 1980 一 1990 年 间 每 年 75 吕 ,或 者 某 些 交 好 运 的 
国家 在 较 长 时 期 内 和 保持 的 零 遂 胀 。 但 是 ,在 货币 增长 罕 陡 然 由 
20% 升 至 30% ,或 由 10% 降 至 零 的 情况 下 ,货币 数量 学 说 就 不 再 
ART SRM ER SILREMMR. ARERR PRS BH 
轨 训 运行 ,但 其 他 因素 加 人 到 货币 数量 方程 之 中 ,并 且 使 货币 增 
长 . 产 出 增长 与 物价 上 涨 之 徊 的 联系 变 得 竟 为 复杂 . 

1992 年 和 1993 年 ,美国 联邦 人情 备 委员 会 将 货币 增长 率 由 
1991 年 的 接近 于 零 调 高 至 12, 5%, 在 抽 制 物价 因此 而 上 涨 和 的 若干 
过 渡 性 因 癌 中 ,有 三 项 因素 值得 关注 。 一 是 1991 年 以 后 前 共产 主 
疼 国家 煲 币 体系 的 骨 省 (加 上 像 巴 西 , 阿 根 廷 这 样 的 非 共 产 主 义 国 
家 在 那 一 年 出 现 了 恶性 通货 赔 胀 ), 这 些 变 化 对 美元 作为 一 种 重 置 
性 通货 构成 了 巨大 的 需求 。 另 外 一 项 能 消耗 美 联 铺 12.5 咱 货币 增 
长 率 的 因素 是 ,美国 经 济 的 周期 性 复苏 (1993 年 第 四 季度 经 济 增 
长 率 达 到 了 ?7.5%%)。 我 不 介意 为 了 这 种 和 名义 上 的 周期 性 复苏 而 称 
Ge oe PK BT. 当然 只 要 他 们 在 下 次 局 期 性 下 降 出 现时 感 意 承 担 
恶名 就 行 一 一 而 这 种 王峰 表 定 会 出 现 。 但 是 ,到 旧 前 为 止 ,还 没有 
一 个 政府 愿意 接受 人 经济 下 降 的 指南。 所 以 ,对 此 不 要 抱 有 幻想 。 

化 碱 美联储 货币 扩张 效应 的 第 三 项 暂时 性 因素 是 ,短期 利率 
在 1993 年 的 大 罩 王 调 , 这 种 变化 降低 了 企业 和 家 庭 持 有 巨额 现 全 
的 成 本 .利率 的 这 种 下 调 总 是 要 归功 于 美联储 的 政策 努力 ,但 通常 
只 有 在 经 济 隐 人 衰退 时 利率 才 会 下 降 。 在 这 一 点 上 美 联 情 值得 移 
扬 , 至 少 它 没有 通过 控制 货币 增长 来 过 制 利 率 的 下 降 , 这 明显 强 于 
AER PAHIT. 
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时 如 快 货币 增长 速度 对 物价 所 构成 的 冲击 ,目前 这 三 项 因素 运转 
良好 。 从 表面 来 看 ,货币 供给 直到 几 个 月 前 仍 在 以 较 快 的 回 度 增 
长 ,很 有 可 能 对 物价 造成 更 大 的 冲击 .根据 费 雪 定理 反映 市 场 对 未 
来 通货 有 影 胀 预期 的 利率 ,已 经 开始 上 升 , 当 前 的 与 论 也 逢 望 这 种 上 
升 势头 能 被 遏制 。 

我 又 是 怎样 知道 当前 奥 论 对 利率 上 开 的 意见 呢 ? 难道 我 有 办 
法 进行 某 种 隐 渍 的 民意 测验 ?实际 上 ,我 并 没有 反复 询问 人 们 对 利 
率 变 动 有 何 看 法 。 经 济 学 家 通过 一 种 简单 的 办 法 来 把 握 鼻 论 对 利 
率 走势 的 意见 ,我 们 只 需 注 意 每 日 报纸 金融 版 上 标 有 国库 券 , 中 期 
国 俩 和 长 期 国债 的 那些 表格 。 这 种 我 们 称 之 为 利率 期 限 岗 线 的 表 
格 , 列 有 从 期 限 只 有 1 周 的 国库 券 到 30 年 期 长 期 国债 的 所 有 政府 
和 属 券 的 现价 ,到 期 收益 率 或 者 利率 。 要 从 中 找 出 与 论 的 意见 ,我 们 
VUES RTPA HBB. MRK HSH 
Al AKT a RR 80 年 代 初 的 情况 那样 , 则 与 论 就 在 期 望 
ASTM. 但 若 长 期 利率 明显 高 于 得 期 利率 (或 者 说 ,利率 期 限 曲 
线 向 上 慑 任 )* 则 市 场 会 情 计 利率 有 可 能 上 升 。 那 么 ,这 种 鄙 论 调查 
BEE Mere? 相信 你 们 中 间 的 许多 人 会 对 它 着 迷 。 还 是 
让 我 留 到 别 的 场合 去 解释 取 ! 如 果 你 们 下 次 长 途 旅 行 时 有 幸 在 飞 
机 上 与 一 位 经 济 学 家 分 座 ,可 以 向 他 (她 ) 请 教 一 些 利率 预期 方面 
的 知识 。 

与 这 个 充满 不 确定 性 的 世界 中 的 其 他 经 济 预 测 一 样 ,与 论 的 
BRIE HEM. RL ,在 整个 30 年 代 , 当 我 第 一 次 接触 经 
Or RAY Be ,根据 利率 期 限 曲 线 获 得 的 与 论 预期 没有 一 年 是 对 的 ， 
这 种 状况 一 直 持 续 了 10 多 年 。 然 而 ,在 过 去 50 年 中 ,这 种 预期 的 
质量 大 为 改善 . 当 利 率 期 根 曲 线 的 形状 明显 不 适合 预测 时 ,任何 对 
这 种 预测 持 不 同意 见 的 人 都 应 当 探究 一 下 其 中 的 原委 。 

新 闻 界 中 的 许多 人 ,尤其 是 克林顿 政府 中 的 许多 官员 ,拒绝 了 
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不 下 的 失业 率 和 整个 经 济 的 不 景气 会 抑制 物价 和 工资 水 平 的 上 
涨 。 这 些 评 论 家 认为 通货 膨胀 主要 是 由 成 本 推动 页 非 货 币 拉动 所 
致 ,至 少 在 经 济 没 有 达到 所 请“ 充分 就 业 ” 的 状态 下 如 此 .这 些 人 显 
然 忘 记 了 70 ERA 80 年 代 初 那 段 “ 潍 胀 "的 日 子 ,当时 不 仅 通 货 
脱 胀 率 出 育 地 高 ,而 县 失业 率 也 居 高 不 下 。 尽 管 有 这 段 痛 苗 的 经 
历 , 但 人 们 在 观念 土 仍 认为 较 高 的 失业 率 意味 着 较 低 的 通货 膨胀 
率 , 而 更 不 可 思议 的 是 , 较 高 的 通货 膨胀 宰 必 然 会 伴随 有 较 低 的 失 
db 

BEK E TE 5 eB AK E A a ARR EM 
为 菲利普 斯 曲线 。40 多 年 前 ,菲利普 斯 ,这 位 来 自 英国 (实际 上 是 
新 西 兰 ) 的 经 济 学 家 用 历史 数据 第 一 次 找到 了 二 者 对 应 关系 的 变 
动 加 迹 . 从 那 时 起 ,为 在 高 通胀 与 低 类 业 间 界定 准确 的 菲利普 斯 平 
衡 位 置 , 人 们 进行 了 数 以 百 计 的 统计 研究 ,然而 就 像 著名 的 尼斯 湖 
怪兽 一 样 ,许多 人 声称 看 到 了 那 只 怪兽 ,但 没有 一 个 人 能 拿 出 已 被 
dE SE BY BR 

对 经 说 学 家 来 讲 , 至 少 在 芝加哥 大 学 ,他们 并 不 相仿 菲 利 善 斯 
曲线 ,因为 在 通货 膨胀 与 失业 之 间 并 不 存在 令 人 信服 的 ,长 期 稳定 
的 替代 关系 ,需要 注意 的 是 ,有 可 能 存在 某 种 短期 和 的 暂时 性 替代 关 
系 , 而 且 这 种 可 能 性 也 在 不 断 得 到 增 大 ,尽管 禹 论 目前 认为 短期 利 
率 很 可 能 走高 。 

因此 ,假如 你 们 认为 美联储 出 人 意料 地 提高 货币 增长 率 , 会 带 
来 短期 利率 的 下 降 ,并 导数 商业 银行 更 急切 地 扩大 贷款 规模 。 我 们 
至 少 在 这 一 点 上 可 以 取得 共识 。 现 在 继续 假定 新 增 的 银行 贷款 能 
使 贷款 企业 扩大 产 出 规模 和 就 业 水 平 .如 前 所 述 , 这 种 假定 很 值得 
置疑 .在 30 年 代 , 增 发 货币 的 这 种 效应 确实 没有 出 现 。 但 为 便于 
讨论 ,假定 其 能 扩大 产 出 降低 失业 ,那么 ,到 目前 为 止 ,一 切 顺利 。 

但 是 ,现在 进 人 最 关键 的 部 分 了 。 由 于 长 期 的 菲利普 斯 曲线 并 
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不 存在 ,因而 提高 货币 供给 速度 对 失业 的 影 啊 只 是 一 种 短期 效应 。 
如 果 美 联 情 就 此 黑手 的 话 , 货 币 初始 增 量 所 致 的 刺激 将 在 经 济 系 
统 内 按 其 固有 的 轨迹 缓慢 而 平 入 地 运行 ,分 别 带动 物价 和 成 本 的 
上 升 , 随 着 物价 的 上 涨 ,失业 又 悄然 庶 癌 到 整个 货币 刺激 进程 开始 
WAKE. 但 这 一 过 程 并 不 是 一 个 简单 的 循环 。 失 业 虽 然 不 会 长 
期 维持 在 低 水 平 上 ,但 物价 却 可 以 永久 地 高 下 去 。 

如 果 事 和 情 到 此 为 止 的 话 , 还 没有 烘 糕 到 一 场 糊涂 的 地 步 . 比 如 
PRS HR OA OR Oy OB EGLO Be eB RRS ASME RSS eR 
晚 ,第 二 天 早晨 又 会 一 切 正 常 。 但 是 车 你 忘记 了 上 次 烂醉 的 教训 ， 
再 次 春 饮 的 时 候 , 麻 烦 还 会 出 现 。 

对 那些 将 控制 失业 担 到 议事 日 程 上 来 的 中 央 银 行 而 言 ,情况 
同样 如 此 。 随 闭 货 币 初始 刺激 的 减退 ,得 渐 走 高 的 失业 率 会 诱导 更 
多 货币 的 注 信 ,以 避免 失业 率 的 回升 。 此 时 ,这些 中 央 银 行 确 确 实 
实 陷入 了 困境 。 由 于 再 次 及 以 后 多 次 需要 注入 越 来 越 多 的 货币 以 
对 失业 率 产 生 影响 ,因而 即使 失业 率 维持 在 较 低 的 水 平 上 (正如 我 
在 前 面 指出 的 那样 ,这 种 情况 绝 不 会 出 现 ) ,物价 世 会 上 涨 ,并 且 不 
是 一 次 性 地 上 涨 ,而 是 稳定 地 其 荣 是 油 增 的 通货 膨胀 , 正 是 有 了 费 
要 定理 ,我 们 才 知 道 利率 也 会 保持 较 高 的 水 平 ,甚至 可 能 会 在 存在 
更 高 通货 膨胀 预期 的 情况 下 出 现 进一步 的 上 升 。 

简 言 之 , 那 就 是 当前 利率 期 由 曲线 向 上 倾斜 背后 的 机 理 以 及 
和 与 论 巴 测 的 结果 :利率 有 可 能 上 升 .很 明显 ,市 场 相信 ,在 成 本 对 通 
联 的 推动 力度 还 渐 增 大 的 情况 下 , 美 联 情 不 得 不 认为 自己 应 该 在 
确保 物价 稳定 与 减少 失业 ,或 者 至 少 不 增 加 失业 之 间 做 出 抉择 的 
合 ,美联储 肯定 会 选择 后 者 。 而 反 过 来 ;这 种 选择 又 会 带 来 更 坏 的 
结 肩 ; 从 长 期 来 看 ,货币 政策 对 就 业 并 没有 产生 多 少 影 响 , 但 是 寺 
推动 了 通货 膨胀 。 

你 们 也 许 会 说 ,阿兰 。， 格 林 斯 潘 (Alan Greenspan), X fi Wl 
任 主 席 , 最 近 几 个 月 来 反复 强调 该 机 构 压 倒 一 切 的 目标 是 确保 物 
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价 稳定 ,而 非 控制 失业 。 我 相信 他 本 人 确实 是 这 么 认为 的 。 但 是 ， 
公众 会 相信 他 吗 ? 即使 公众 相信 他 ,他 的 任期 毕竟 也 没有 多 少年 
了 ,公众 怎么 知道 烙 林 斯 洪 的 继任 人 会 延续 他 的 主张 ? 事实 上 , 阿 
兰 。 布 林 德尔 (Alan Blinder) ,美联储 现任 副 主席 ,最 近 有 关 美 联 
鱼 应 将 失业 问题 与 通货 膨胀 同等 对 待 的 谈话 ,已 经 在 值 券 市 场 引 
RT DEKHA., 

IRA Qi + AMER RMN PRE BREA EEA 
相信 美联储 确保 物价 稳定 的 承诺 ?我 估计 ,短期 内 没有 什么 办 法 。 
要 获得 信任 ,你 还 得 用 老 办 法 ;这 就 是 兑现 已 经 贱 出 的 承诺 。 你 必 
须 通 过 自己 的 行动 来 表明 ;你 的 目标 就 是 控制 通货 膨胀 , 且 不 致 因 
政治 压力 而 将 重点 由 这 一 目标 转向 对 付 失 业 或 启动 经 济 等 别 的 事 
情 上 。 赢 得 这 样 的 声誉 并 非 不 可 能 ,只 是 不 太 容 易 旦 耗 时 过 多 而 
已 ,德国 中 央 银 行 , 即 德意志 联邦 银行 ,就 是 这 么 做 的 ,其 结果 使 得 
德国 马克 实际 上 已 威 为 稳定 的 更 通货 的 典范 ,而 不 久 前 美元 也 曾 
扮演 过 这 种 角色 .今天 ,如 果 有 人 说 ,你 健康 得 就 像 美元 一 样 ,你 最 
好 还 是 去 看 看 自己 的 医生 。 

在 抑制 通货 膨胀 的 战斗 中 ,为 什么 德国 人 会 比 我 们 做 得 更 成 
功 。 不 管 怎么 讲 ,德意志 联邦 银行 和 美联储 都 是 独立 的 中 央 银 行 ， 
这 种 状况 在 其 他 许多 国家 确实 不 存在 。 在 那些 中 央 银 行 只 是 财政 
部 的 一 个 分 支 机 构 的 国家 里 ,爆发 一 些 不 算 轻微 的 通货 膨胀 并 不 
希奇 。 这 些 国家 的 政府 常 把 通货 膨 了 胀 当 作 一 种 为 自己 筹集 资金 的 
手段 。 也 就 是 说 ,政府 通过 年 制 钴 募 来 支付 自己 的 账单 ,这 实际 上 
就 是 某 种 形式 的 税收 ,只 不 过 比 直 接 征 税 或 大 蛋 度 缩减 政府 支出 
承受 的 政治 压力 更 少 而 已 。 但 它 就 是 这 么 回 事 。 这 种 “税收 ”以 现 
金 余 额 为 课 税 对 象 。 每 天 晚上 , 当 你 还 在 熟睡 的 时 候 , 它 就 像 一 个 
小 天 使 或 小 恶魔 ,偷偷 潜入 你 的 卧室 ,从 你 的 皮 夹 或 钱包 里 取出 一 
HARE EPROM. FEN eS RH HERA E 
有 那么 多 各 小 的 政府 频频 使 用 这 种 “通货 膨胀 税 * 的 原因 所 在 ， 如 
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果 它 们 用 普通 的 征 税 办 法 来 筹集 这 笔 资金 的 话 , 人 们 肯定 会 把 征 
税 者 打 副 在 地 。 

对 有 些 政 府 来 讲 , 把 通货 膨胀 当 作 一 种 最 便宜 的 税收 畦 民品 
并 非 毫 无 意义 ,但 它们 仍 有 成 本 ,尽管 只 是 些 间 接 成 本 。 这 些 成 本 
就 是 公众 用 于 想方设法 崩 找 隐 型 征 税 者 半夜 光顾 上 的 资源 ,以 及 
通货 膨胀 蛙 带 给 公众 的 损害 ,特别 是 社会 损害 。 在 德国 和 美国 , 人 
们 对 通货 膨胀 的 危害 性 及 其 替代 性 的 理解 有 很 大 不 同 。 在 本 世纪 
20 年 代 初 ,德国 人 人 经历 了 一 次 巨大 的 恶性 通货 膨胀 。 这 场 灾 难 推 
毁 了 公众 对 民主 制度 的 信心 ,为 希特勒 的 上 台 铺 平 了 道路 .恶性 通 
ROK PARA EH RRA AR PARR MS. Hi 
一 些 国 家 ,尤其 是 阿根廷 和 巴西 ,也 经 历 了 类 似 德国 那样 的 恶性 通 
货 膨 胀 , 只 是 没有 德国 人 那么 赛 风 而 已 .这 些 国 家 的 公众 看 来 是 受 
够 了 。 大 和 量 的 穷人 一 一 他 们 占据 着 这 些 国家 人 口 的 大 多 数 一 一 最 
后 发 现 , 真 正 被 通货 膨胀 利用 的 不 是 银行 家 和 定 人 人 们 ,而 是 他 们 自 
己 ;那些 启 贵 阶层 有 办 法 不 受 通货 膨 账 的 侵扰 AREAL Be 
最 近 建 立 了 货币 稳定 计划 (巴西 至 少 是 第 15 次 ,阿根廷 最 少 也 有 
3 次 了 ) 这些 计划 的 开端 出 奇 地 好 ,博得 了 广泛 的 政治 支持 。 

美国 人 从 来 没有 经 历 过 恶性 通货 丹 胀 ,直到 卡特 政府 的 后 期 ， 
通货 脱 胀 才 达 到 两 位 数 ( 更 不 用 说 三 位 数 的 了 ) ,截止 目前 ,我 们 的 
TKE TS EER BES FT AY SS ,而 不 是 那 种 能 导致 社会 严 
重 动 落 的 和 恶性 通货 膨胀 。 我 们 共有 的 、 难 以 摆脱 的 蚂 梦 不 是 通胀 ， 
恰恰 相反 ,而 是 通货 紧缩 和 经 济 萧 条 ,特别 是 整个 30 年 代 的 经 济 
大 第 条 。 在 那 段 日 子 里 ,物价 不 仅 没 有 上 涨 反 而 下 跌 ,3 FORE 
达到 了 30% AMREMRARAAMS. 

然而 ,即使 是 这 段 历史 也 与 适 货 膨胀 有 关 。 到 目前 为 止 ,有 我 所 
襄 的 通货 膨胀 都 是 指 商 品 和 劳务 价格 的 上 涨 , 但 是 ,一 旦 通货 膨胀 
进程 被 启动 ,诸如 房地产 ,普通 股票 这 些 资产 的 价格 也 将 随 之 上 
只 . 这 种 明显 的 价格 上 涨 会 给 货币 管理 当局 带 来 把 大 的 压力 ,迫使 
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其 采取 措施 来 终止 这 些 不 道德 的 投机 活动 ,而 这 些 投机 性 繁荣 或 
投机 性 泡沫 最 初 又 是 由 货币 管理 当局 先前 制定 的 膨胀 性 货币 政策 
所 致 ， 

正 像 日 本 在 1989 年 以 后 的 情况 那样 ,政府 有 时 在 应 对 上 述 压 
力 时 ,采取 了 货币 供给 急 阐 车 并 诱 使 股价 和 房地产 相应 暴跌 的 做 
法 。 例 如 ,日 本 在 1989 年 以 后 为 终止 所 谓 的 泡沫 经 济 所 采取 的 货 
币 紧 缩 措施 ,导致 房地产 和 股票 价 格 下 趴 近 50%。 想 想 这 个 50% 
的 跌幅 吧 1! 在 此 过 程 中 ,日 本 经 济 不 得 不 经 历 了 一 个 自 第 二 次 世界 
大 战 以 来 形势 最 严峻 HAREE HEBA., 1979—1982 年 阿 的 
沃克 尔 困境 也 是 一 个 类 似 的 过 程 , 只 不 过 形势 没有 那么 严峻 而 已 。 

当然 ,货币 供给 的 和 急 阐 车 也 并 不 总 能 导致 经 济 衰退 。 在 1929 
年 股市 暴跌 之 后 ,由 于 害怕 屋 市 再 次 出 现 投 机 性 泡沫 SEU A EA 
放松 银根 ,这 使 得 30 年 代 美 国 经 济 大 萧条 的 严重 性 被 放大 了 若干 
倍 。 

这 正 是 一 裔 的 中 央 银 行 官员 所 面 对 的 困扰 。 无 论 他 是 否 采取 
行动 ,都 要 受到 指责 。 他 怎么 能 在 不 引 来 经 济 菇 条 的 前 提 下 ,在 反 
制 通货 膨胀 方面 树立 自己 的 信誉 嘱 ? 

对 美国 这 样 的 国家 来 说 ,我 想 中 央 和 银行 的 官员 们 很 可 能 司 不 
到 这 一 点 。 他 们 最 大 的 愿望 也 就 是 获得 一 个 能 在 通货 膨胀 开始 之 
前 迅速 收缩 银根 的 形象 .很 明显 ,这 正 是 格林 斯 潘 目前 竟 力 想 做 到 
的 但 始终 未 能 让 怀疑 者 信服 的 工作 ,也 是 市 场 利率 预期 持续 走高 
的 一 个 重要 原因 。 

到 现在 ,我 讨论 的 焦点 主要 集中 在 名 义 利率 以 及 推动 它们 上 
升 的 通货 膨胀 预期 上 面 .。 那么 ,实际 利率 的 情况 又 怎样 呢 ? 他 们 会 
表现 出 什么 样 的 走势 ? 

芷 一 看 ,由 于 东欧 经 济 以 及 东亚 经 济 , 尤 其 是 中 国 ,形成 了 巨 
大 的 资本 投资 需求 ,因而 实际 利率 在 今后 几 年 大 幅 上 天 也 就 成 为 
不 可 避免 之 势 ,在 中 国 计 划 建 造 的 许多 巨型 项 目 中 (就 这 些 项 目的 
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规模 而 言 , 中 国人 很 像 过 去 的 得 克 萨 斯 人 ,有 世界 上 最 高 的 建筑 ， 
最 长 的 桥梁 ,特别 是 位 于 长 江上 的 世界 最 大 的 水 坝 , 其 规模 远 远 超 
过 埃及 的 纳赛尔 大 坝 。 虽 然 我 们 中 的 绝 大 多 数 人 并 不 费 成 这 些 项 
目 ( 像 世界 上 众 密 其 他 著名 的 工程 一 样 ?, 但 一 旦 它们 开工 ,世界 水 
泥 产 乔 中 的 绝 大 部 分 将 帘 其 消耗 掉 。 

然而 ,即使 他 们 意识 到 这 一 点 ,转向 建造 一 些 规 横 较 小 的 水 
纲 , 中 国 用 于 修建 水 坝 .、 公 路 .桥梁 ,住房 ,工厂 、 铁 路 ,机 场 及 其 他 
设施 的 资本 需求 数量 也 是 惊人 的 ,如 果 仅 就 其 自身 而 言 , 需 求 不 会 
导致 实际 利率 的 提高 . 它 主要 取决 于 供求 之 间 的 差额 ,也 即 投资 需 
求 与 储蓄 供给 之 间 的 差额 。 在 美国 ,如 果 桩 著 供 给 一 方 有 余额 的 
话 BoA PUPAE Rae. 

我 们 还 不 清楚 上 帝 为 什么 对 美国 人 妈 此 青睐 ,但 事实 上 美国 
经 济 的 增长 确实 为 其 自身 的 融资 需求 创造 了 新 的 储蓄 (对 此 ,40 
年 前 我 的 老 友 兼 同事 弗 兰 科 ， 葛 迪 利 亚 尼 并 没有 纵 出 解释 )。 今 
KX RP RAE SE BRE RL CAR RH ARET 年 
代 初 经 济 增长 达到 婴 峰 时 的 还 要 高 。 假 定 中 国 的 银行 和 其 他 金融 
机 构 发 达到 能 将 这 些 资金 汇集 到 生产 性 投资 上 的 话 ,国内 赃 著 所 
形成 的 这 些 巨 额 资金 ,将 成 为 张 动 中 国 经 济 增长 引 获 的 强大 动力 ， 
外 资 的 流入 也 能 发 挥 一 定 的 作用 。 在 外 资 流入 中 ,与 纯粹 的 资本 引 
进 相 比 ,技术 转移 同等 或 更 为 重要 .要 实现 经 济 持续 .长 期 的 增长 ， 
从 根本 上 讲 , 每 个 国家 都 必须 以 本 国 国内 创造 的 资本 源泉 为 主 。 

正 是 有 了 经 济 增长 与 屠 蓄 率 之 间 这 种 相互 促进 的 特性 ,实际 
利率 在 今后 几 年 才 不 会 出 现 急 速 的 上 升 。 但 总 要 有 一 定 幅度 的 上 
升 。 实 际 上 ,这 种 趋势 可 能 正在 对 近来 金 球 利率 的 上 升 构成 影响 ， 

实际 利率 走高 真 的 是 那么 糟糕 吗 ? 如 果 你 耳 盯 里 浇注 了 这 些 
自 子 梁 自 华盛顿 的 有 关 低 利率 对 经 济 调 康 更 为 重要 的 声音 ,你 也 
许 会 这 样 认 为 .然而 ,这 只 是 一 面 之 酬 。 你 厌 意 利率 走高 还 是 走低 ， 
皮 决 于 你 在 资金 融通 中 局 于 净 借 入 者 还 是 净 借 出 者 ,相应 地 , 它 尤 
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其 决定 于 你 处 在 生命 周期 的 哪个 阶段 。 如 果 你 是 名 正在 着 手 建立 
自己 第 一 处 住所 的 年 轻 人 , 且 正 为 自己 信用 卡 上 的 余额 ,抵押 支付 
以 及 轿车 和 家 具 等 支付 发 束 时 ,你 当然 愿意 选择 低 利率 .但 若 你 是 
名 年 近 的 退休 者 ,主要 依靠 自己 的 投资 维持 生计 ,你 就 会 希望 利率 
升 高 。 不 言 而 喻 ,由 此 也 表明 我 在 这 一 问题 上 的 立场 。 

更 进一步 地 看 ,利率 升 高 或 降低 都 是 正常 的 .你 在 一 生 当中 的 
所 得 与 所 失 会 大 致 持平 。 你 真正 担心 的 是 ,不 应 是 利率 的 走势 ,而 
是 政府 将 从 你 的 收入 中 吞 喧 掉 多 少 份额 .但 是 ,想必 你 们 也 无 须 把 
我 从 芝加哥 远道 洲 请 而 来 ,就 是 为 了 告诉 你 们 这 些 东 西 。 


本 六 为 作 者 在 接受 杰 奎 琳 ， 鲍 管 温 。 邓 拉 普 美国 杰出 讲师 称 
导 时 (1994 年 ]0 月 19 日 , 杜 布 克 大 学 ) 的 一 次 演讲 。 
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从 1987 年 的 股市 暴跌 中 ,我 们 真 的 得 到 启示 了 吗 ? 我 想 是 的 。 
实际 上 ,这 些 启 示 如 此 之 案 ,以 致 我 几乎 不 可 能 在 这 个 简短 的 发 言 
中 把 它们 一 一 列举 。 所 以 ,在 这 里 ,还 是 让 我 们 集中 探讨 -- 下 从 寺 
对 这 次 暴跌 及 相关 事件 的 学 术 研 究 ,而 不 是 布雷 迪 委 员 会 或 证 兰 
交易 委 员 会 那些 洋洋 酒 酒 或 从 特定 利益 出 发 的 “起 诉 书 ” 中 ,我们 
获得 了 了 哪些 启示 。 

首先, 还 是 确认 一 下 ,我 们 使 用 的 暴跌 一 词 具 有 相同 的 经 济 内 
A, RMS A RR TERR Se A RO OT 
以 得 到 最 好 的 解释 0 2 SBA FEAR TT RRR KOK PR HE 
当日 甚至 无 须 人 向 一 笔 交 易 就 将 客户 股票 投资 所 承担 的 风险 降低 了 
20% 。 

这 睾 证 的 意义 远 比 你 们 的 想象 更 为 丰富 .不 管 怎么 讲 .在任 一 
时 点 上 ,每 个 人 无 论 是 否 根据 那些 术语 进行 思考 ,都 期 望 自己 的 股 
票 投资 处 于 一 个 能 承受 得 起 的 风险 水 平 上 。 而 生 不 管 出 于 什么 动 
机 ,只 要 更 多 的 人 希望 降低 而 非 增加 这 些 风险 ,就 必须 做 出 新 的 办 
协和 平衡 .由 于 股票 和 债务 证 券 的 供给 晤 在 短期 内 基本 固定 不 变 ， 
内 而 那些 能 带 来 新 的 平衡 的 力量 只 能 是 股票 和 全 务 票据 的 价格 
水 平 。 
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是 的 ,我 确实 也 提 到 了 债务 票据 的 价格 水 平 ,债务 证 券 或 债务 
对 据 ,也 就 是 俩 着 。 有 关 这 次 县 跌 的 所 有 报道 都 只 强调 了 股市 市 值 
的 损失 。 它 们 很 少 注意 到 10 月 19 日 芝加哥 期 货 交 易 所 (CCBODT) 
30 年 期 国债 市 场 上 出 现 的 涨停 板 。 伦 就 市 场 依 归 开 放 , 而 且 上 涨 
了 200 多 个 基点, 市 场 在 那天 出 现 了 像 新 闻 界 通 党 定义 的 那 种 “ 杞 
求 品质 量 "的 迹 锭 ,或 者 像 我 们 所 说 的 ,选择 低 风 险 证 券 的 趋势 。 你 
们 应 将 债券 上 的 增值 加 到 股票 价值 的 减少 上 去 ,以 得 出 梭 跌 对 实 
际 财 富 的 净 影 响 . 因 为 债券 的 价值 显著 大 于 股票 的 价值 ,所 以 社会 
财富 在 10 月 19 日 那天 的 净 威 少 实际 上 出 大 们 所 认为 的 要 小 得 
多 。 另 须 注意 的 是 ,还 有 大 量 的 财富 并 没有 受到 这 次 暴跌 的 影响 ， 
比如 房地产 .人 力 资 本 等 等 。 

我 之 所 以 强调 这 种 财富 的 效应 ,是 因为 股市 暴跌 那天 的 价格 
变动 引 来 了 所 有 人 的 关注 .但 股票 价格 的 变化 便 不 是 什么 问题 。 如 
果 稍 有 区 别 的 话 , 它 只 能 说 是 解决 股票 风险 预期 调整 这 一 问题 的 
办 法 中 的 一 部 分 。 从 某 种 意义 上 讲 , 价 格 变动 实际 上 具有 一 定 的 治 
疗 性 。 它 不 仅 能 直接 调整 各 种 比价 关系 ,而 且 还 能 一 直 维 持 这 种 调 
整 过 程 直 至 公众 不 再 要 求 继续 调整 时 为 止 。 

那么 ,在 我 们 关注 社会 财富 由 股市 流 人 合 市 的 局 时 ,为 什么 这 
种 价格 下 跌 会 引 来 所 有 人 的 注意 呢 ? 我 想 ,主要 原因 是 人 们 将 价格 
的 一 次 大 幅度 变动 当 作 一 种 异常 情况 ,或 者 表明 要 人 么 是 市 场 要 么 
是 经 济 出 现 了 问题 ,抑或 二 者 局 时 发 生 问题 的 一 种 信号 。 由 此 ， 暴 
跌 一 词 就 像 挑战 者 号 失事 或 一 次 普通 空难 一 样 ,会 使 大 批 公众 涌 
出 华盛顿 ,仔细 第 选 碎 石 以 寻找 那 只 损坏 的 吕 形 环 。 

我 们 在 30 年 前 就 应 从 本 奥 特 ， 曼 德尔 布 劳 特 (Benoit Man- 
delbro IR E THF) RAMEN ERO CLEP REAR 
标的 整体 水 平 ,都 不 是 什么 新 奇 的 或 异常 的 情况 .在 有 数据 可 查 的 
范围 内 ,在 等 个 10 年 中 ,价格 的 每 日 变动 幅度 达到 3% 甚 至 更 高 
的 情况 (包括 上 涨 和 下 跌 ) 常 常 屡见不鲜 ,在 可 预见 到 的 将 来 ,这 种 
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情况 仍 会 发 生 。 这 是 一 种 兽性 的 本 能 。 在 经 济 学 上 ,没有 任何 东西 
可 以 表明 ,整个 经 济 或 股市 将 年 复 一 年 地 按照 一 种 稳定 的 复 利 率 
进行 增长 。 诸 如 普通 股 .长 期 俩 券 以 及 房地产 (特别 是 商业 性 房 地 
产 ) 这 样 的 长 期 资产 ,与 生息 来 地 就 存在 着 较 高 的 波动 性 。 这 些 资 
产 的 价格 总 是 会 出 其 不 意 地 剧烈 变动 。 

当 我 们 买 进 一 只 普通 股票 时 ,我 们 并 不 是 买 进 它 的 当前 收益 
或 当前 股息 尽管 我 们 在 谈论 起 股票 的 价格 与 当前 收益 之 比 或 当 
前 股息 收益 率 时 ,常常 用 这 种 方式 对 股票 进行 素描 。 事 实 上 ,我们 
买 进 的 是 这 只 股票 未 来 而 非 当前 的 收益 各 股息。 来 来 多 和 久 呢 ? 如 
果 股 息 收 益 率 是 3 疡 一 -大 致 是 1987 年 夏天 的 水 平 ,日 适当 的 、 
按 风险 水 平 调 整 的 折 现 率 是 10% ,那么 股票 价格 的 一 半 以 上 是 由 
未 来 5 年 以 后 一 一 也 即 从 第 5 年 后 起 直到 无 穷 远 这 段 时 间 - 一 一 的 
股息 构成 。 不 言 而 喻 ,要 倘 计 这 么 久远 的 时 间 会 发 生 哪 些 事 情 , 显 
然 是 不 可 能 的 。 

膀 愉 的 这 些 变化 也 不 是 半 种 可 以 在 收益 或 股息 上 相互 抵 销 的 
逐年 波动 。 无 论 是 好 是 坏 , 政 益 和 股息 就 像 天 气 一 样 ,都 具有 一 定 
的 持续 性 ,今天 的 价格 水 平 必须 充分 考古 这 种 正 序 列 相关 .这 再 次 
印证 了 范 加 玫 期 货 交 易 所 的 那个 谚语 , 即 8 月 拉 塞 尔 大 街 的 天 空 
上 标 来 一 片 白云 的 时 候 , 大 豆 期 货 价 格 随 之 出 现 跌停 板 , 为 什么 仅 
仅 是 一 片 云彩 就 会 招致 这 人 么 大 的 反应 嘱 ? 看 上 去 也 没有 要 下 大 十 
的 样子 ,大豆 价 格 下 路 不 难 理 解 ,是 因为 大 十 意味 着 大 豆 产 量 的 增 
加 ,而 产量 增加 则 必然 带 来 大 豆 价 格 的 走低 。 而 现在 还 只 是 一 片 
云 , 并 没有 下 大 十 。 

正如 昌 德 尔 布 劳 特 所 强调 的 那样 ,天 气 的 格局 总 是 要 持续 一 
段 时 间 。 和 白云 的 出 现 可 能 预示 着 夏季 干 量 期 的 即将 结束 。 市 场 早 
已 将 这 种 干旱 期 的 影响 计 入 价格 .无 雨 的 状态 每 持续 一 天 ,产量 预 
期 都 在 相应 地 降 做 ,而 收获 时 的 价格 预期 却 在 相应 地 上 升 .到 此 刻 
为 止 ,市 场 不 仪 将 缺 雨 的 办 积 效 应 表现 出 来 ,而 且 鉴 于 天 气 自身 其 
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有 的 一 定 持 续 性 ,还 在 预计 当前 的 这 种 状态 能 再 进一步 延续 下 去 。 
白云 的 出 现 推 德 了 这 一 推断 。 仅 仅 是 这 种 变化 就 导致 了 大 豆 众 糙 
BTR. 但 是 ,还 存 比 这 更 糖 糕 的 事情 。 白云 同时 还 在 预示 着 雨季 
的 开始 ,这 会 带动 价格 预期 的 进一步 走低 。 

股市 的 情形 同样 如 此 .由 于 存在 可 持续 性 的 缘故 ,在 可 观察 到 
的 经 济 气 候 中 ,只 需 一 个 很 小 的 变化 就 能 大 大 降 低 股 票 开拍 的 风 
险 预 期 ,进而 使 股票 价格 剧烈 变动 .如 条 居 嘉 欢 用 估价 会 式 来 考虑 
这 些 癌 题 , 缚 果 很 可 能 会 让 你 失望 ,因为 这 些 过 程 本 身 具 有 高 度 的 
非 线 性 ,其 至 是 按 风险 水 平 调整 的 折 现 率 的 半 个 百分点 的 上 升 ( 按 
风险 水 平 调 整 至 关 重 要 ,因为 这 种 调整 不 会 总 在 挂牌 利率 上 宕 现 
出 来 ), 与 股息 增长 率 上 半 个 百分点 的 下 降 结 合 起 来 ,也 能 引发 股 
it fe FR 20%, 

究竟 是 什么 因素 导致 按 风 险 水 平 调整 的 折 现 率 在 1987 年 10 
月 出 现 上 升 迹象 ,仍然 是 个 有 争议 的 问题 。 但 我 相信 ,我 在 芝加哥 
大 学 商学 研究 生 院 的 同事 ,马克 ， 米 切 尔 (Mark Mitchell), 与 估 
aK SHAH + BH Jeffrey Netter), 可 能 已 经 接触 到 了 这 
一 何 题 的 实质 。 他 们 指出 ,众议院 财政 委员 会 在 其 10 月 13 日 和 
10 月 15 日 发 表 的 通告 中 ,期 望 取消 整个 恶意 性 接管 以 及 较 大 范 
围 内 的 自愿 性 公司 改组 中 利息 支付 的 税 前 扣 减 .他 们 两 人 认为 ,这 
正 是 在 股市 暴跌 前 一 周 中 将 市 场 压 得 喘 不 气 来 的 那 根 稻草 。 

实际 上 ,在 暴跌 前 一 周 内 出 台 的 税收 建议 所 引发 的 市 场 下 路 
势头 极其 强劲 ,要 是 设 有 10 月 19 日 那些 事件 的 影响 ,还 会 引 来 更 
多 人 的 关注 。 在 阳光 普照 大 地 的 时 候 , 没 有 人 会 注意 到 月 亮 的 存 
在 。 由 于 暴跌 前 一 周 内 的 跌幅 如 此 巨大 ,以致 看 起 来 似乎 是 这 项 税 
收 建议 导致 了 外 国 投资 者 股票 持 有 数量 预期 的 剧烈 变动 。 正 如 理 
查 德 。 罗 尔 CRichard Roll 从 国际 市 场 角 度 对 这 次 肾 跌 的 研究 所 
揭示 的 那样 ,东亚 市 场 在 10 月 19 日 最 先 开 市 ,之 后 一 路 直线 下 
BR ,这 股 卖 空 浪潮 从 那里 扩散 到 英国 ,再 从 英国 扩散 到 美国 ， 
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人 人 们 在 听 到 众议院 财政 委员 会 的 税收 建议 很 可 能 是 这 次 股市 
暴 财 的 导 火 索 时 ,总 是 一 笑 了 之 。 毕 竟 , 那 项 建议 也 只 不 过 增加 了 
几 忆 美元 的 税收 ;而 髓 市 市 入 却 损失 了 5 000 多 亿美 元 。 但 要 明确 
的 是 , 那 张 税 单 促 侈 是 根 导 火 案 。 在 逆 姆 特 要 塞 的 开火 ,也 只 是 南 
北 战争 的 导 水 索 , 而 非 起 因 。 南 北 战 争 的 真正 起 因 是 什么 ,现在 还 
不 清楚 。 或 者 即使 因果 关系 的 内 洱 在 这 种 复 全 的 环境 中 有 什么 意 
艾 和 刚 话 , 蔚 是 如 此 。 这 称 情 况 在 股市 暴风 中 同样 存在 .可 以 这 人 么 说 ， 
众议院 财政 委员 会 作为 这 场 事件 的 引发 器 ,就 像 寒 冬 里 引发 一 声 
四 期 的 嫩 枝 ,导致 投资 者 改变 了 其 对 股票 未 来 收益 的 预期 .顺便 担 
一 外 ,这些 投资 者 的 预期 看 起 来 并 没有 出 什么 错 。 股 市 暴跌 后 5 年 
的 实际 收益 率 与 琴 识 前 5 年 的 情况 大 致 相同 .换言之 ,20 名 的 下 跌 
看 来 是 一 种 平衡 性 调整 ,而 非 暂 时 性 的 肌 民 ,这 也 意味 着 暴 睦 前 的 
实际 收益 水 平 并 没有 超出 名 义 收益 率 。 

此 外 ，, 拟 说 中 的 税收 变化 尽管 是 股市 暴跌 的 导 灵 索 , 查 并 非 那 
样 地 不 寻常 。 还 记得 1989 年 10 月 13 日 移 那 次 微型 暴跌 吗 ? 由 于 
美国 联合 航空 公司 接管 计划 的 破产 ,股市 在 不 到 两 小 时 内 下 跌 了 
6%. 市场 在 此 时 准确 地 把 握 到 :80 年 代 盛 极 一 时 的 购并 浪潮 已 最 
终 宜 告 结束 ， 

学 者 们 用 了 60 多 年 的 时 间 才 找 出 1929 年 股市 大 崩溃 的 原 
委 ,但 就 是 这 次 变动 ,其 中 也 存在 一 个 管制 性 的 导 火 索 。 乔 治 ， 稚 
RF PRIH AK (George Bittlingmeyer) 认 为 ,在 司法 部 长 于 黑色 星期 一 
之 前 的 星期 五 发 布 的 那个 公告 中 ,有 关 司 法 部 制定 的 新 的 .更 严厉 
的 反 托 拉 斯 强制 政策 的 内 容 , 是 那 场 灾 难 的 一 个 导 火 索 ,与 米 切 尔 
种 奈 特 一 样 , 签 特 林 迈 尔 延 着 司法 部 其 后 在 此 问题 上 的 一 系列 举 
措 展 开 研 究 , 他 的 结论 是 :在 可 预计 的 方向 上 ,股市 的 反应 总 是 非 
常 显著 。 

再 回 到 1987 年 ,我 们 可 以 发 现 ,10 月 19 日 的 卖 空 浪潮 始 于 
东亚 ,继而 波及 到 美国 。 请 注意 ,我 措 的 是 美国 ,而 休 是 芝加哥 。 这 
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般 浪 潮 同 时 冲击 了 纽约 和 芝加哥 。 仅 仅 是 因为 两 个 市 场 具 有 不 同 
的 微观 结构 , 才 使 得 看 起 来 似乎 是 这 股 浪 湖 首 先 缆 击 芝加哥 ,然后 
再 影响 到 纽约 .在 芝加哥 ,这 股 卖 空 浪潮 迅即 以 价格 下 肉 的 形式 表 
现 出 来 。 芝 加 哥 市 场 一 直 在 为 价格 发 现 的 最 高 效率 而 努力 。 当 开 
市 铃声 响起 的 时 候 , 妈 使 它 意 味 着 在 达到 新 的 平衡 之 前 ,价格 要 走 
出 一 个 大 的 缺口 ,交易 也 要 开始 。 而 另 一 方面 ,纽约 市 场 却 更 看 重 
价格 的 延续 性 耐 非 价 格 发 现 , 我 并 不 想 说 这 是 好 事 还 是 坏事 , 它 只 
是 个 事实 而 已 。 这 就 是 他 们 的 运作 方式 , 体 们 可 能 会 问 , 他 们 怎么 
能 收 那 样 的 事情 。 他 们 怎么 能 在 一 个 基本 上 不 具有 连续 性 的 世界 
中 确保 价格 一 直 延 续 下 去 呢 ? 答 案 是 ,他 们 在 内 部 设置 了 一 名 称 为 
专家 经 纪 人 的 小 人 物 , 此 人 能 将 价格 曲线 变 得 更 为 平滑 。 

在 纽约 , 开 市 时 如 果 出 现 较 大 幅度 的 供求 失衡 因素 并 能 导致 
价格 此 空 开 盘 ,这 名 专家 经 纪 人 就 会 推迟 开 市 ,同时 努力 凑 足 相反 
方向 上 的 交易 量 。 而 报价 器 上 则 不 停 地 显示 上 次 交易 的 价格 . 

RS RT PMA SAMBA PAH. EMSA BF e aR 
些 还 不 太 了 解 情况 的 人 澄清 真相 。 图 18. 1 显示 了 在 正常 一 天 中 ， 
也 惑 是 县 跌 前 一 周 的 1987 年 10 月 14 日 ,芝加哥 股指 期 货 与 作为 
基础 产品 的 股票 指数 之 间 的 关系 .请 注意 ,除了 开 市 和 闭 市 时 的 两 
块 小 区 域外 ,股指 期 货 的 价格 一 直 高 于 股票 指数 .这 是 因为 你 在 进 
行 期 货 交易 时 ,实际 上 无 须 拥 有 股票 现货 ,这 样 就 可 以 省 出 一 部 分 
HEAR. SR ,你 也 会 因此 而 得 不 到 股息 。 由 于 利率 那 时 要 高 于 
股息 收益 率 , 所 以 从 实际 效果 上 来 看 ,期 货 价 格 也 比 现货 指数 要 
高 。 

图 18.2 表明 了 10 月 19 日 早晨 各 市 场 的 状况 。 开 市 时 的 小 
区 域 疙 渐 发 展 成 为 一 个 大 缺 只 。 峰 形 本 身 还 难以 充分 说 明 问题 , 因 
为 你 必须 把 刻度 进一步 划 细 ,以 得 到 更 精确 的 数量 描述 .这 个 使 口 
达到 了 7%, 用 以 往 任何 一 种 标准 衡量 ,都 属于 一 个 巨大 的 缺口 。 
如 果 你 不 知道 怎样 读 懂 这 个 图 形 ( 很 多 人 都 读 不 懂 ), 闭 么 它 看 起 
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FABER Ie] 
图 18.1 标准 普尔 500 PPAR OR Re WN Gey 
(1987 年 10 月 14 日 ) 
资料 来 源 : 世 如 贾 商 品 交 易 所 和 标准 普尔 公司 

米 完 全 就 是 期 货 市 场 在 拉动 现货 市 场 下 跌 , 这 也 正 是 布雷 迪 委 员 
会 的 基本 结论 ， 

自然 ,这 并 非 事实 的 真相 。 正如 我 已 强调 的 那样 ,这 股 浪潮 同 
时 获 击 期 货 和 现货 两 个 市 场 。 它 怎么 会 不 是 这 样 呢 ? 像 所 罗 门 中 
弟 公司 的 这 类 股票 在 两 个 市 场 (以 及 伦敦 和 远东 市 场 ) 中 都 极为 活 
茎 ,你 是 否认 为 投资 者 在 最 后 开始 交易 的 时 幅 , 真 的 不 知道 这 些 服 
RT ME KR 这 正 是 问题 的 线 素 所 在 : 当 他 们 开始 交易 的 时 
E. 但 像 IBM 这 些 规模 更 大 的 企业 ,其 股票 却 并 没有 开盘 , 所以， 
报价 器 上 显示 的 是 是 期 五 闭 市 时 的 价格 。 你 没有 办 法 在 这 一 缺口 
上 套利 ,因为 你 不 可 能 在 星期 一 用 星期 五 的 价格 进行 交易 。 

专家 经 纪 人 们 一 边 尽 可 能 地 延迟 开 市 ,一 边 在 搜寻 买 家 , 平 党 
这 只 需要 几 分 钟 ,而 那天 却 不 得 不 最 后 放弃 ,按照 实际 的 交易 水 平 


开 市 ,而 此 时 在 自由 交易 的 期 货 市 场 上 已 经 出 现 了 7 多 的 下 跌幅 
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FR AB aE 
图 18. 2 标准 普尔 500 种 股价 指数 及 期 货 合约 
(1987 4 10 A 19 A) 

资料 来 源 :芝加哥 商品 交易 所 和 标准 普尔 公司 。 
度 。 但 是 ,纽约 股票 效 易 所 并 没有 将 所 有 的 股票 一 次 和 性 开 盘 , 而 是 
一 只 接 一 只 地 开盘 。 随 着 每 一 只 股票 的 开盘 ,由 未 开盘 股票 按 星期 
五 价格 .已 开 委 股 票 按 星 期 一 价格 计算 的 股票 指数 , 逐 世 逼近 期 贷 
价格 的 水 平 。 一 个 半 小 时 以 后 , 当 最 后 一 只 主要 股票 开盘 时 ,这 商 
个 市 场 之 间 的 关系 已 经 依 复 到 了 正常 的 水 平 上 。 

我 们 可 以 非常 肯定 地 得 出 这 样 的 结论 ,此 次 暴跌 并 非 由 期 贫 
市 场 上 出 现 的 且 经 套利 活动 传递 到 现货 市 场 的 某 种 失误 所 致 ,这 
也 是 我 对 有 关 市 场 机 制 的 布雷 迪 - 布 瑞 登 式 理论 以 及 这 次 暴跌 的 
有 看法。 要 记 住 ,布雷 迪 委 员 会 的 官方 头衔 正 是 ;总 统 市 场 机 制 委员 
会 。 其 实 , 后 来 的 学 术 研 究 ,特别 是 斯 坦 福 大 学 艾 伦 ' E m 
究 , 表 胃 市 场 机 制 方面 出 现 的 那些 严重 失误 恰恰 是 产生 于 纽约 股 
Be 3 Si PN o 

绸 来 看 一 下 两 个 指标 在 10 月 19 日 的 变动 走势 ,注意 二 者 的 
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关系 在 芝加哥 时 间 上 午 10 点 多 的 时 候 , 重 新 恢复 到 以 往 的 状态 
L. 但 紧 接 着 ,股指 期 沉 再 次 路 到 现货 市 场 以 下 ,而 且 将 这 种 状态 
一 直 保 持 到 当天 交易 结束 。 坦 率 地 讲 ,那天 交易 的 时 间 越 长 ,两 个 
市 场 岂 的 缺口 就 越 大 .在 那天 所 有 的 奇异 现象 中 , 正 是 这 一 问题 向 
研究 市 场 徽 观 结 构 的 同行 们 提出 了 最 为 产 峻 的 智力 挑战 。 

那么 ,为 秆 么 没有 大 围绕 这 一 缺口 进行 套利 活动 呢 ? 你 们 可 能 
都 听 过 有 关 市 场 有 效 性 的 那些 笑话 , 讲 的 是 掉 在 地 上 的 一 堆 20 美 
元 钞票 的 故事 。 但 我 们 在 这 里 讨论 的 是 面值 1 000 美元 的 钞票 。 两 
个 市 场 间 的 缺口 如 此 之 大 ,以 致 你 要 是 真能 在 那些 价位 上 组 织 套 
利 活动 的 话 ,你 早 就 可 以 回 家 养老 去 了 .。 为 什么 还 会 有 那么 煞 的 钱 
HERRERA? 

当 我 还 在 芝加哥 商品 交易 所 (CME) 针 对 这 次 暴跌 而 专门 组 
织 的 最 商 级 研究 小 组 SE > WEER (Myron Scholes) {fq t 
* 马尔 基 尔 (Burt Malkiely 一 起 工作 的 时 候 , 我 的 第 一 个 直觉 是 ， 
很 可 能 出 现 了 与 开 市 时 一 样 的 市 场 机 制 ,也 就 是 停止 交易 ,专家 经 
纪 和 不仅 有 权力 推迟 开 市 时 间 , 而 且 也 能 够 在 市 场 失衡 难以 阻止 
的 撒 形 下 暂停 交易 。 然 而 ,情况 并 非 如 此 。 南 加 利 福 尼 亚 大 学 的 拉 
+ 0 BM CLarry Harris) 在 一 项 被 为 网 致 的 研究 中 对 这 种 判断 
进行 了 检验 ,他 的 结论 是 ,如 果 交 易 出 现 了 暂停 ,那么 就 只 能 停止 
下 去 ,直到 凌 是 可 以 消除 这 些 失 衡 的 交易 量 时 为 止 。 

这 样 ,我 们 又 转 而 寻求 其 他 解释 。 我 们 认为 , 它 也 可 能 是 由 所 
谓 的 提 价 交易 规则 所 致 ,因为 这 项 规则 禁止 在 价格 走低 的 情况 下 
进行 卖 空 交易 .因而 当 市 场 出 现下 跌 的 时 候 , 就 不 会 出 现 过 堵 的 卖 
TEA. 但 是 ,这 种 说 法 也 无 法 成 立 。 你 昌 不 能 在 下 跌 的 情况 下 卖 
至 * 但 至 少 在 纽约 股票 交易 所 新 近 的 80A 规则 出 台 之 前 ,可 以 卖 
出 你 持 有 的 股票 ,同时 买 人 股指 期 货 。 由 世界 上 最 老练 的 专业 投资 
人 士 管理 的 通用 汽车 公司 养老 基金 ,在 股票 上 的 投资 达到 350 亿 
美元 。 他 们 对 期 货 市 场 和 各 种 套利 时 机 了 如 指 掌 。 但 是 ,他 们 仍 尾 
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这 也 正 是 斯 坦 枉 大 学 的 艾 伦 。 克 雷 顿 最 终 要 解决 的 问题 。 殉 
曙 顿 的 研究 表明 ,真正 的 原因 是 任何 组 织 ( 这 里 就 是 指 纽 约 股 票 奖 
易 所 ) 对 其 各 部 分 的 内 在 结构 按 不 局 速 度 升 级 所 共同 面临 的 那 种 
麻烦 .纽约 役 票 交易 所 给 自己 设 定 了 一 个 到 80 REAR RE 
至 10 亿 股 的 目标 。 不 幸 的 是 ,股市 在 那 之 前 就 出 现 了 网 帕 。 

纽约 股票 交易 所 迈 向 这 一 目标 的 第 一 步 是 推出 电子 下 单 系 
统 , 即 著名 的 Superdot 系统 .这 是 一 套 令 人 难以 置信 的 系统 。 它 不 
是 采用 过 去 那 种 措 助 于 电话 委托 和 纸 面 传递 的 传统 程 上 序 , 而 是 只 
要 按 一 下 计算 机 上 的 按钮 ,就 可 以 将 措 令 直接 发 送 给 专家 经 纪 人 ， 
后 者 再 照 届 将 交易 确认 返 送 回来 。 从 某 种 意义 上 讲 ,Superdot 系 
统 绝对 是 一 种 电子 产品 的 奇迹 。 它 的 一 个 特征 是 一 个 标 有 “列表 ” 
字样 的 .简洁 明了 的 命令 ,该 命令 能 使 你 同时 发 送 16 种 不 同 的 交 
易 指 令 。 这 样 , 尽 管 这 一 系统 是 为 零散 的 投资 者 所 设计 ,但 事实 证 
阴 它 对 程序 交易 者 和 套利 者 的 价值 更 大 。 一 个 按钮 就 足以 完成 整 
个 到 易 过 程 , 程 序 交 易 者 的 逐渐 聚集 使 纽约 股票 交易 所 的 管理 当 
局 惊 情 不 已 。 

虽然 Superdot 系统 如 此 强大 ,但 它 只 对 市 价 指令 起 作用 ,对 
限 价 指令 则 束手无策 。 后 者 依旧 用 老式 的 程序 处 理 : 适 知 交易 厅 ， 
得 到 一 张 打印 出 来 的 价目 表 , 交 给 专家 经 纪 人 ,再 由 专家 经 纪 人 登 
记 下 来 . 妇 价 指令 的 处 理 程序 也 适时 进行 了 升级 (现在 这 部 分 指令 
也 是 自动 处 理 , 专 家 经 纪 人 的 记录 本 已 为 显示 器 所 取代 )。 但 是 , 直 
到 1987 年 10 月 19 日 ,只 有 20 久 多 的 限 价 指令 是 自动 处 理 , 带 来 
一 系列 晴 烦 的 正 是 那些 手工 钼 理 的 指令 。 

对 有 些 服 票 而 言 , 输 人 和 撤销 限 价 指令 的 过 程 如 此 之 慢 ,以致 
在 打印 机 前 排 起 了 长 队 。 此 外 ,用 通常 的 标准 来 看 ,处 理 量 极为 庞 
大 ,各 种 技术 性 故障 都 出 现 了 。 打 印 机 的 色 带 被 撕 碎 了 ,不 得 不 更 
换 色 带 . 有 些 站 点 的 软件 也 出 了 问题 (似乎 总 是 这 样 ), 你 在 输入 限 

. 223°" 


价 指令 后 都 无 法 再 搬 消 它们 。 

尽管 到 处 都 是 麻烦 ,但 并 非 所 有 的 ' 投 票 都 受到 了 同样 的 影响 。 
有 些 股票 排队 等 候 的 指令 能 够 被 处 理 完 ,而 按 现 价 交 易 一 段 时 间 
以 后 ,又 排 起 了 一 个 长 队 。 在 处 理 完 这 些 排队 等 召 的 指令 之 前 , 价 
格 不 再 灵敏 .在 拉 里 。 哈 里 斯 的 数据 中 ,那些 陷 在 排队 等 候 中 的 股 
昧 并 没有 被 当 作 收盘 处 理 , 从 严格 的 技术 第 度 上 讲 ,它们 确实 没有 
收盘 . 但 实际 上 ,它们 已 处 于 相当 于 收盘 的 状态 , 而 且 它 们 对 造成 
套利 缺口 错觉 的 影响 ,与 开 市 时 那些 没有 开 稚 股票 的 作用 并 无 二 
致 。 交 易 所 报 出 的 指数 ,其 实 是 过 去 的 价格 和 现价 的 移动 平均 数 ， 
股票 班 货 市 场 上 的 现价 应 与 股指 期 货 的 价格 一 致 。 或 者 , 略 加 区 
别 , 和 股指 期 货 的 价格 应 是 由 股票 指数 所 代表 的 平均 数 的 边际 数 , 而 
当 边 际 数 低 于 平均 数 的 时 候 ,平均 数 就 会 下 降 。 

这 种 判断 之 所 以 重要 ,不 仅 是 因为 它 具 有 一 定 的 奇特 性 ,而 且 
还 由 于 它 站 在 不 同 的 角度 来 看 待 环形 断路 器 的 问题 .毕竟 ,环形 断 
路 器 存在 的 最 严峻 问题 是 人 们 推定 的 所 谓 对 两 个 市 场 间 互 动 联系 
的 切断 。 交 易 的 暂停 可 以 使 缓慢 咎 行 的 股市 有 机 会 缩小 其 与 期 货 
市 场 之 间 的 缺口 。 但 是 , 克 雷 顿 证 明 ,问题 是 由 纽约 股票 交易 所 交 
易 能 为 的 不 足 所 致 一 一 自 那 次 暴跌 以 后 这 种 不 是 已 经 得 到 弥补 ， 

除非 你 通过 一 系列 制度 ,使 市 场 间 的 赛 利 活动 在 大 行情 出 现 
后 变 得 更 为 昂 演 一 -例如 纽约 股票 交易 所 的 SOA 规则 ,否则 你 再 
也 看 不 到 两 种 指数 间 不 断 延 长 的 缺口 。 如 果 你 关心 的 是 不 要 再 出 
现 10 月 19 日 纽约 股票 交易 所 交易 打 的 屠 种 混乱 场 曾 ,那么 你 完 
全 可 以 不 需要 那 种 同时 安装 于 两 个 交易 所 之 中 的 环形 断路 器 . 但 
是 ,我 们 已 经 安装 了 它们 ,而 且 也 没有 办 法 再 清除 掉 它 们 。 整 个 世 
FF ,尤其 是 金融 领域 的 新 闻 界 ,认为 这 次 不 幸 的 事件 显示 了 这 些 晰 
路 器 的 存在 是 一 项 伟大 的 壮举 ,它们 阻止 了 类 似 事 件 的 复发 ,抑制 
住 了 那些 凶恶 的 程序 交易 怪物 .如 果 公 众 真是 这 样 认为 的 话 , 我 们 
这 些 学 者 为 什么 还 要 让 他 们 的 想法 发 灭 呢 ? 无 论 如 何 ,安慰 剂 都 是 
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药物 中 极为 标准 的 .可 以 接受 的 成 分 。 

学 术 研 究 在 哪些 方面 有 助 于 洪湖 我 们 对 与 此 次 暴跌 相关 的 事 
件 以 及 对 波动 性 问题 的 认识 ,让 我 以 对 这 些 更 深层 次 问题 的 简要 
国 顾 作为 这 次 发 言 的 结语 。 通 常 的 认识 (我 将 其 称 为 布雷 迪 - 布 瑞 
登 观 点 ) 是 , 低 保 证 金 率 的 股指 期 货 在 1982 年 的 引 人 , 极 大 地 增 大 
股市 的 波动 性 , RBWRRBPRS RH, 果然 在 1987 年 就 发 生 
了 .然而 ,比尔 ， 斯 沃 特 {Bill Sehwert) 针 对 波动 性 的 不 朽 的 ,经 典 
的 研究 否定 了 这 种 观点 。 斯 沃 特 不 仅 将 有 关 波 动 性 的 时 间 序 列 数 
据 延 仲 至 暴跌 之 前 ;还 扩展 到 19 批 纪 , 也 就 是 他 搜索 了 150 多 年 
的 波动 性 数据 。 你 兵 须 看 一 下 整个 时 间 序 列 , 将 其 给 成 图 表 ,就 能 
发 现在 本 世纪 80 年 代 并 没有 出 现 特别 显著 的 波动 。 

当然 ,在 1987 年 10 月 ,股市 的 波动 性 确实 出 现 了 陡然 增 大 。 
但 如 果 你 仔细 观察 一 下 那 张 图 表 的 话 , 就 能 看 到 直至 19 世纪 初 ， 
这 种 情况 平均 每 10 年 都 会 出 现 两 次 ,甚至 更 多 次 。 股 市 的 波动 性 
在 1987 年 确实 显著 增 大 ,但 是 价格 下 跌 的 幅度 也 同样 明显 。 我 们 
就 波动 性 问题 知之 甚 少 的 一 点 基 , 它 总 是 在 央 跌 结束 以 后 才 殉 于 
增强 。1929 年 和 1987 年 的 两 次 暴 睦 都 属于 比较 严重 的 股市 下 跌 ， 
向 且 它 们 导致 波动 性 增 大 的 程度 也 大 致 相当 。 正 是 在 1929 年 以 
后 ,货币 供给 瓦解 ,银行 系统 竣 痰 ,整个 经 济 与 之 一 道 陷入 困境 ,很 
少 有 人 疑惑 ,为 什么 30 年 代 市 场 的 波动 性 没有 像 1987 年 那样 ,在 
下 上 趴 结束 以 后 迅速 回 到 它 以 往 长 期 ,稳定 的 水 平 上 去 。 对 二 者 略 加 
区 草 的 话 , 就 能 发 现 ,1987 年 的 下 睦 属 于 正常 情况 ,而 1929 年 的 
那 次 则 是 十 分 罕见 的 暴跌 。 

自然 ,从 更 深刻 的 意义 上 讲 , 那 也 正 是 1987 年 的 那 次 暴跌 当 
时 为 什么 会 引 来 那么 多 关注 的 原因 上 所在。 每 个 人 都 担心 蛋 梦 会 重 
现 , 也 就 是 30 年 代 的 那 种 大 萧条 会 再 次 出 现 , 当然 ,这 种 情况 最 后 
并 没有 发 生 ; 而 且 任 何 一 个 研究 过 30 年 代 货 币 政 策 的 人 都 知道 ， 
这 种 情况 也 不 可 能 再 发 生 ,除非 阿兰 。 格 林 斯 潘 和 他 那 一 优 人 都 
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我 知道 在 1992 年 的 竞选 中 ,有 很 多 人 都 在 讲 30 年 代 的 那 种 
大 萧条 又 在 出 现 了 。 我 清楚 30 年 代 的 情况 。 相 信 我 ,90 年 代 初 的 
情形 与 30 年 代 的 形势 并 不 一 样 .而 且 即 使 是 那些 认为 我 们 确实 已 
经 陷 人 大 前 条 之 中 的 人 ,也 并 没有 把 这 种 状况 与 1987 年 的 股市 入 
跌 联 系 起 来 (或 许 是 与 罗 纳 德 。 里 根 而 不 是 那 次 暴跌 有 关 )。 这 两 
个 事件 在 会 砍 心 目 中 的 联系 最 终 还 是 被 打破 了 。 如 果 这 就 是 我 们 
从 1987 年 股市 暴跌 中 获得 的 所 有 启示, 那 只 能 有 百 利 而 无 一 害 。 
革 为 我 们 可 以 不 吾 为 那些 虚构 中 的 问题 而 惰 心 昼 刷 ,而 把 精力 放 
在 我 们 的 社会 和 经 济 正在 面 对 的 那些 现实 性 问题 上 来 ， 


本 文 为 作者 在 第 一 届 金 融 管 理 国际 会 议 (Suffolk 大 学 管理 学 
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虽然 这 次 研讨 会 的 主题 是 “转型 文化 ,但 我 想 说 的 还 是 学 外 
一 个 话题 。 对 文学 .艺术 或 电影 上 的 成 就 来 说 ,文化 转型 可 能 确实 
必 不 可 少 , 正 村 不 存在 日 本 特有 的 物理 学 或 化 学 一 样 ,也 不 会 有 日 
本 (或 美国 ) 所 独 有 的 经 济 学 存在 。 经 济 学 的 基本 法 则 适用 于 任何 
一 个 地 方 , 日 本 当前 的 经 济 衰退 及 银行 业 面 临 的 危机 基 这 种 广泛 
适用 性 的 最 好 例证 ， 

这 两 种 至 少 在 轮 廊 上 很 相似 的 危机 ， 都 可 以 在 经 济 学 上 找到 
比较 肯定 的 解释 ,尽管 那些 出 了 名 的 、 爱 争论 的 经 济 学 家 们 可 能 会 
对 其 中 的 细节 纠缠 不 已 .而 大 多 数 严肃 的 经 济 学 家 ,尤其 是 像 我 自 
CMe OF WS RKAH SR EBRRALAR RARE LRA 
困难 的 时 刻 应 采取 和 何 种 适宜 的 政策 ,取得 基本 的 共识 。 就 像 过 去 
10 到 15 年 间 反 复 强调 的 那样 ,我们 今天 还 要 对 日 本 说 ,你 们 不 能 
GARR HM TAKS daimyo) # $ 17 世纪 的 农业 庄 圆 那样 ,来 
Wh 20 世纪 (很 快 就 是 21 世纪 ?的 经 济 。 要 引导 资源 要 案 在 经 济 
活动 中 的 流动 ,你 们 应 当 更 多 侠 莫 不 受 个 人 情感 影响 的 市 场 力 重 ， 
特别 是 资本 市 场 的 力量 ,而 非 大 藏 省 主要 负责 人 (他 是 东京 大 学 法 
学 院 的 毕业 生 ) 这 样 或 那样 的 行政 指挥 。 否 则 ,你 们 只 能 从 一 次 危 
机 到 田 一 次 艺 机 不 断 地 犯错 误 , 不 仅 会 鹤山 大 其 的 国民 财富 ,而且 
还 会 给 日 本 人 际 关 系 中 为 我 们 这 些 众 多 西方 人 赂 疼 莫 又 妒忌 的 礼 
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我 们 为 什么 要 选择 这 个 艰难 的 时 刻 , 来 使 你 们 相信 那些 在 我 
们 看 来 顺理成章 的 东西 ? 当然 ,部 分 原因 是 你 们 过 去 的 成 功 。 第 二 
次 世界 大 战 以 后 ,日 本 从 什么 都 没有 一 团 成 为 当今 世 输 第 二 大 经 
济 强国 .在 那 段 高 速 增长 的 时 期 ,引导 日 本 经 济 的 看 起 来 似乎 是 一 
种 被 戏称 为 “日 本 股份 公司 ”的 东西 , 它 是 日 本 自民党 的 政治 垄断 、 
通 产 省 的 产业 政策 及 大 藏 省 对 金融 市 场 详 尽 的 微观 管制 的 综合 
体 。 无 论 在 什么 时 人 恕 ,只 要 人 人 们 对 这 种 综合 伴 提 出 指责 ,总 会 得 到 
这 样 一 个 明确 的 管 复 : 它 可 能 并 不 完美 ,但 你 得 承认 它 能 起 作用 。 

ORR RHE. Reh PRR HBR MRE EA 
系 , 还 远 远 不 等 于 因果 关系 。 梭 鸡 一 唱 天 下 白 。 然 而 ,即使 那 只 公 
鸡 被 人 们 吃 掉 以后 ,太阳 肯定 照旧 还 会 出 来 。 

所 谓 日 本 股份 公司 的 情况 同样 如 此 。 将 日 本 经 济 的 成 功 归 功 


.于 官 信和 政客 ,绝对 是 对 日 本 人 民 的 一 种 侮 导 .日 本 经 济 高 速 增长 


的 原因 ,可 以 追 济 至 日 本 人 民 拥 有 的 创造 性 ,技术 水 平 . 职 业 道德 
和 企业 家 才能 ,尤其 是 为 了 将 来 的 利益 而 放弃 即 期 消费 的 那 种 可 
M7] Ae RR. 这 些 才 是 日 本 成 功 的 真正 源泉 。 实际 上 ,有 强 
有 力 的 证 据 可 以 表明 ,即使 没有 那些 政客 和 官僚 ,日 本 经 济 也 能 取 
得 成 功 。 

总 的 来 说 ,所 谓 日 本 股份 公司 中 的 官僚 政治 对 生产 力 的 破坏 
作用 可 以 从 通 产 省 身上 体现 出 来 ,这 种 观点 目前 看 起 来 已 为 人 们 
接受 。 得 是 ,要 认识 到 大 藏 省 的 负面 影响 还 需 较 长 的 时 间 , 这 或 许 
是 因为 金融 问题 对 大 多数 人 来 讲 过 于 抽象 了 .任何 时 候 , 只 要 出 现 
金融 政策 方面 的 主题 ,人 们 的 眼睛 就 会 随 之 一 亮 。 从 某 种 意义 上 
讲 , 目 前 银行 业 及 相关 领域 出 现 的 麻烦 倒是 一 件 好 事 , 它 能 引导 日 
本 公众 更 多 地 关注 金融 问题 ,并 使 他 们 逐渐 认识 到 :大 藏 省 及 其 所 
代表 的 一 切 只 能 带 来 问题 ,而 不 是 解决 问题 的 办 法 。 

指 页 大 藏 省 .日 本 银行 和 日 本 政治 结构 应 对 过 去 15 年 中 的 政 
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策 失 误 一 一 这 种 失误 在 其 他 任何 一 个 国家 都 足以 将 政客 和 官 乏 送 
上 绞刑 架 一 一 负责 是 容易 的 ,但 要 为 改革 设计 一 套 完整 的 蓝图 却 
并 非 那么 简单 。 绝 对 不 会 有 一 个 外 国人 愿意 佑 这 种 党 试 。 我 在 这 
里 建议 ,最 好 把 目光 放 在 那些 具有 一 定 广度 ,易于 人 手 、 到 目前 为 
止 还 没有 引起 新 闻 和 界 和 公众 注意 的 长 期 性 改革 举措 上 。 

我 知道 这 种 思路 会 让 听众 中 的 许多 人 失望 ,他 们 可 能 会 说 :这 
像 一 个 经 济 学 家 说 的 话 吗 ? 房子 在 燃烧 一 一 也 即 鼻 行 系统 正 陷于 
困境 一 一 而 他 却 在 谈 什 么 ,假定 我 们 能 坚持 下 去 ,在 未 来 大 厦 里 应 
搞 什 么 样 的 装修 .在 美国 ,人 们 也 经 常 把 我 的 这 种 谈话 嘲笑 为 是 对 
泰坦 尼克 号 甲板 上 躺椅 的 重新 布置 .但 在 我 看 来 ,至 少 让 我 向 你 们 
和 再 次 怀 证 ,目前 你 们 银行 业 面临 的 困境 确实 令 人 痛苦 ,但 并 非 十 分 
TE. 

像 会 计 学 这 种 朴素 的 经 济 学 告诉 我 们 ,如 果 一 家 银行 拥有 
100 单位 的 资产 和 80 单位 的 存款 , 那 它 的 资本 净值 或 股本 就 是 20 
单位 .但 若 这 些 资产 的 价值 跌 至 70 单位 ,而 存款 仍然 维持 在 80 单 
位 ,这 家 银行 现在 就 一 分 钱 资本 也 没有 。 实 际 上 , 它 的 资本 净值 是 
负 值 。 该 银行 在 技术 上 处 于 资 不 抵债 的 状态 

当然 ,一 家 银行 资 不 抵债 并 不 意 昧 着 它 无 法 在 许多 活动 中 继 
续 发 挥 银行 的 作用 ,人 们 每 日 可 以 继续 在 这 家 银行 存款 和 取款 {两 
者 的 金额 大 致 相等 )* 人 们 可 以 继续 分 期 偿还 他 们 的 贷款 和 抵押 借 
就 ,这 家 银行 还 能 把 从 这 些 从 还 中 得 到 的 收入 ,再 以 新 贷款 和 抵押 
异 款 的 形式 重新 贷 放出 去 ,这 家 银行 无 法 做 到 的 ,是 通过 不 断 扩 大 
投向 商业 和 产业 部 门 的 贷款 组 合 规模 ,来 对 经 济 增长 做 出 贡献 。 

从 前 例 中 可 以 很 容易 地 看 到 , 当 那 家 银行 的 资产 降 为 70 单位 
时 ,其 资本 净值 变 为 一 10 单位 。 但 是 ,从 某 种 程度 上 讲 ,车 资产 的 
价值 不 是 降 为 70 单位 而 是 82 单位 ,该 银行 还 留 下 一 点 儿 资 本 是 
在 技术 上 摆脱 了 和 破产 的 境地 ,此 时 更 为 复杂 的 问题 就 出 现 了 .在 这 
些 条 件 下 ,这 家 银行 的 所 有 者 和 经 理 人 人 会 有 强大 的 动力 ,但 不 是 去 
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控制 贷款 规模 ;而 是 去 承担 更 大 的 风险 ,其 水 平 远 远 超出 一 般 的 位 
慎 性 银行 贷款 政策 的 范围 ,如 果 这 些 高 风险 的 投资 取得 了 成 功 ,这 
家 银行 就 获救 了 , 赚 到 的 利润 将 恢复 这 家 银行 的 资本 金水 平 ,而 银 
行 所 有 者 的 财产 也 因此 而 得 到 保全 。 该 银行 的 股票 价格 也 将 扶 播 
直上 。 如 果 这 次 冒险 失败 了 ,大 部 分 的 损失 将 藩 在 存款 人 身上 ,而 
实际 上 这 些 损 失 叉 将 由 广大 的 纳税 人 来 承担 。 这 些 情 总 正 是 在 美 
国 储 车 贷款 产业 肯 汗 过 程 中 发 生 的 事情 。 

管制 者 自己 一 一 在 日 本 就 是 大 藏 省 一 一 在 银行 资产 跌 至 或 不 
是 银行 债务 的 时 收 ,也 面临 着 一 个 类 似 的 “道德 风险 问题 .就 像 一 
个 贱 徒 双 悦 下 注 以 期 捞 回 先前 的 损失 一 样 ,大 茂 省 也 会 尽量 避免 
采用 趣 些 必要 的 治疗 办 法 ,家 希望 于 当前 资产 价格 的 下 跌 是 暂时 
性 问题 ,而 随 着 整个 经 济 的 复苏 ,银行 业 可 以 在 不 太 和 久远 的 将 来 自 
己 解 决 当 前 面 帖 的 危机 .有 时 * 这 种 双人 局 下 注 的 方式 确实 能 取得 成 
功 。 但 有 了 时 也 并 不 尽 然 ,此 时 最 后 的 损失 将 会 成 倍 放 大 。 

这 也 是 此 时 困扰 大 多 数 日 本 公众 (以 及 日 本 各 家 银行 的 许多 
外 国债 权 人 ) 的 一 个 问题 。 因 此 ,有 必要 强调 ,在 银行 股东 、 债 养 持 
有 者 以 及 广大 的 纳税 人 最 终 承 担 这 些 巨额 损失 的 同时 ,存款 人 的 
利益 却 不 会 受到 什么 影响 。 无 论 是 否 拥有 一 套 正 式 的 政府 存款 担 
保 体 系 ,没有 一 个 现代 政府 会 允许 其 公民 一 生 积 蓄 中 的 大 部 分 尽 
付 流水 。 英 国人 声称 ,他 们 不 会 自动 偿付 所 有 存款 人 的 损失 ,而 且 
美国 的 公众 也 明白 其 存款 所 获得 的 担保 受到 明确 的 数量 限制 。 他 
们 是 从 国际 信贷 商业 银行 倒闭 之 机 来 表明 自己 对 “大 则 不 倒 ” 教 条 
的 放弃 。 但 我 认为 ,这 与 国际 信贷 商业 银行 事件 的 受害 者 主要 是 外 
国人 和 外 国 移民 而 不 是 一 般 的 英国 选民 有 关 , 两 者 忽 非 一 种 偶然 
Na. 不管 怎 么 说 ,作为 规模 相对 较 小 的 银行 ,国际 信贷 商业 银 
行 (以 及 巴林 银行 ) 发 生 的 问题 都 是 单个 的 .孤立 的 个 案 , 并 不 是 那 
种 波及 整个 金融 体系 的 事件 。 

出 于 一 些 明 显 的 政治 原因 ,一 旦 估 们 对 银行 资 不 抵债 问题 的 
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这 样 的 事件 也 就 在 意料 之 中 。 正 是 由 于 那些 独特 .奇异 的 日 本 金融 
机 构 的 存在 ,这 种 事情 才 可 能 发 生 。 这 些 日 于 ,日 本 的 恨 行 存 吉 人 
可 能 在 不 断 地 问 自 己 ,为什么 要 冒险 相信 政府 对 银行 三 户 的 担保 
呢 ?即使 政府 剧 英 国 那样 拒绝 偿付 的 可 能 性 较 小 ,在 提取 存款 时 也 
会 不 可 避免 地 通 到 延迟 和 填写 烦 瑞 的 表格 。 为 什么 要 冒 这 种 风险 ? 
还 是 让 我 将 存款 转 人 国有 的 邮政 赃 蓄 系统 中 去 吧 。 这 里 执行 同样 
的 利率 ,而 且 从 一 开始 就 有 担保 。 这 种 易于 公众 选择 的 方案 ,将 对 
你 们 的 商业 银行 构成 长 期 的 竞争 威胁 ,除非 邮政 系统 最 后 也 被 私 
有 化 。 由 于 挤 竞 这 种 潜在 的 威胁 ,所 以 在 商业 银行 的 资本 金 补足 以 
及 公众 对 这 一 产业 的 健康 状况 和 生存 能 力 重 新 恢复 信心 之 前 , 邮 
政 系统 也 会 始终 对 其 保持 一 种 短期 的 压力 ， 

如 何 着 手 去 做 ,这 是 经 济 学 同行 可 以 向 出 长 篇 大 论 的 一 个 主 
题 ,但 就 像 我 前 面 提 到 的 那样 ,我 宁愿 把 如 何 应 对 当前 各 种 问题 的 
这 些 具体 细节 留 给 那些 专家 ,而 将 注意 力 集中 到 防止 银行 业 和 危机 
得 次 发 生 的 某 些 深层 次 结构 性 改革 上 来 。 正 如 你 们 将 要 看 到 的 ,这 
些 改 革 的 主要 目的 就 是 大 幅度 峰 低 大 藏 省 在 日 本 经 济 中 所 发 挥 的 
作用 。 


日 本 银行 业 和 金融 市 场 管制 的 长 期 改革 所 适用 的 战略 


如 果 要 降低 大 藏 省 在 日 本 金融 领域 中 的 地 位 ,人 们 很 难 弄 清 
楚 到 底 应 从 何 儿 着手 ,大 藏 省 推出 的 每 一 项 规则 和 管制 政策 ,虽然 
常常 使 相对 较 少 的 公司 和 个 人 受益 ,但 事实 上 却 给 大 多数 日 本 公 
众 带 来 了 沉重 的 负担 .我 经 常 强调 指出 ,按照 西方 卡特 尔 一 词 的 理 
解 , 应 把 大 藏 省 看 作 是 一 名 卡特 尔 的 管理 人 而 非 一 名 管制 者 (我 得 
ER- F ,西方 的 管制 者 就 像 大 藏 省 一 样 ,常常 关注 如 何 保护 自己 
所 管制 产业 的 竞争 性 利益 ,但 他 们 在 政治 上 要 受到 更 多 的 制约 . 纽 
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约 股 票 交 易 所 确实 很 想 谋取 类 似 大 藏 省 这 种 风格 的 政府 力量 来 阻 
碍 期 货 交 易 所 的 发 展 , 而 各 家 期 货 交 易 所 自己 也 拥有 足以 击 志 这 
种 进攻 的 政治 力量 。 此 外 ,美国 的 管制 者 , 像 证 养 交 易 委员 会 和 商 
晤 期 货 交 易 委 员 会 ,必须 每 年 到 国会 去 争取 维 插 目 己 的 雇员 和 网 
领 所 需要 的 资金 ,大 荐 省 则 不 需 为 此 操心 ; 像 日 本 政府 的 其 他 部 门 
一 样 ,大 藏 省 可 以 决定 自己 的 预算 ) 。 

作为 降低 大 藏 省 对 经 许 活 动 的 广泛 影 啊 的 第 一 步 , 我 建议 应 
彻底 印 去 大 藏 省 对 银行 业 的 管辖 权 ,银行 业 管制 的 微观 层面 ,包括 
审计 ,监察 以 及 确保 银行 内 部 控制 符合 国际 标准 (大 和 银行 的 丑闻 
表明 不 能 再 对 这 一 问题 听 之 任 之 了 ) 等 活动 ,应 当 交 给 一 家 专业 的 
独立 机 构 来 负责 。 而 且 , 这 家 新 成 立 的 银行 检查 机 构 , 不 能 是 在 大 
藏 省 原 有 部 门 的 基础 上 “新 瓶 盛 旧 酒 了”。 大 藏 省 的 官僚 们 与 各 银行 
之 问 长 期 于 丝 万 恋 的 联系 ,很 难 让 人 相信 和 日 本 银行 业 监 督 的 公正 
性 。 为 什么 不 把 这 项 监控 各 家 银行 安全 性 和 诚实 性 的 任务 交 给 税 
收 部 门 的 人 ? 这 些 人 的 工作 已 表明 ,他 们 作为 监察 者 更 值得 信赖 。 

银行 业 管制 的 宏观 层面 ,与 银行 准备 金 及 货币 基础 其 他 部 分 
的 水 平和 增长 息息相关 ,上 说 当 转 由 日 本 银行 负责 。 现 在 的 一 个 关键 
问题 是 :日 本 银行 要 完全 独立 ,不 能 仅仅 独立 于 大 藏 省 ,还 要 独立 
于 政府 自己 的 行政 和 立法 机 构 ,就 像 德意志 联邦 银行 一 样 。 

我 知道 ,至 少 出 于 两 方面 的 原因 ,许多 人 会 觉得 我 的 上 述 建 议 
RSE FEF HRN PRAT EAI RAE 
要 扮演 最 后 一 道 防 线 的 角色 ,难道 它 不 应 该 保持 对 银行 体系 的 监 
GR? 我 和 其 他 许多 经 济 学 家 一 直 认 为 ,不 一 定 非 要 如 此 。 详细 监 
督 商业 银行 运作 的 着 眼 点 ,应 当 是 那些 微观 层面 上 的 偿付 能 力 和 
管理 失当 等 问题 ,而 不 是 那些 与 流动 性 有 关 的 、 属 于 宏观 层面 上 的 
问题 ,从 理论 上 讲 , 一 家 中 央 银 行 能 够 处 理 这 两 方面 的 任务 一 就 
像 美国 的 联邦 储备 体系 一 样 ,但 过 于 庞大 的 管制 机 构 也 确实 让 日 
本 受 够 了 .我 没有 把 美国 式 的 银行 管制 推荐 给 日 本 ,是 因为 这 种 模 
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式 存在 着 管制 性 监督 过 度 重复 的 问题 ,有 时 会 重复 到 5 家 不 同 的 
机 构 检 查 同一 家 银行 的 程度 。 最 好 是 建立 单一 、 独 立 的 监督 机 构 ， 
这 不 仅 有 利于 在 问题 出 现时 更 清楚 地 发 现 原因 ,而 且 还 能 促进 微 
观 和 宏观 层面 上 的 管制 者 进一步 提高 各 自在 执行 主要 性 务 时 的 专 - 
业 化 效率 。 

有 人 可 能 会 反对 日 本 银行 独立 ,因为 这 家 银行 无 论 是 在 推动 
80 年 代 所 谓 泡 沫 经 济 的 形成 ,还 是 在 应 对 90 年 代 泡 沫 经 济 破 灭 
所 致 的 后 果 中 ,都 没有 值得 大 书 特 书 的 辉煌 经 历 。 实 际 上 ,不 少 学 
生还 指责 日 本 银行 在 1991 一 1992 年 间 设 有 听取 大 藏 省 将 过 于 紧 
缩 的 货币 政策 调节 得 更 快 . 更 有 力 的 建议 。 但 是 ,针对 以 往 的 某 项 
决策 ,无 论 是 大 藏 省 的 意见 对 ,还 是 日 本 银行 的 见解 正确 ,都 不 基 
问题 的 关键 所 在 .只 要 日 本 银行 的 运作 被 看 作 是 政府 经 济 政策 (也 
即 大 藏 省 经 济 政 策 ) 中 标准 的 一 部 分 ;就 会 不 可 避免 地 产生 一 系 判 
的 麻烦 ,尤其 是 在 考虑 到 这 两 个 机 构 之 间 因 日 本 银行 主席 职位 的 
5 年 一 换 而 不 断 加 剧 的 对 抗 的 时 把 ， | 

不 管 怎 么 讲 ; 你 们 目前 过 到 的 这 些 麻烦 , 早 在 80 年 伐 中 期 大 
RBH 5 年 任期 内 就 埋 下 了 了 祸根。 按照 1985 年 的 广场 协定 和 
1987 FH PRR WATER EA, ARR eT 
美元 积累 资产 的 速度 ,并 让 日 元 在 与 美元 的 兑换 中 逐渐 升值 .由 于 
担心 不 断 升 值 的 日 元 会 影响 日 本 的 出 口 产 业 , 进 而 加 速 国内 经 济 
的 发 退 进 程 ,日 本 银行 迅即 加 大 了 国内 的 货币 供 综 量 ,在 其 后 短 短 
的 几 年 中 ,按照 多 种 方法 计算 ,日 本 货币 供给 每 年 的 增长 速度 都 起 
过 了 10%。 拥 有 大 量 现金 和 准备 金 的 各 家 银行 ,急切 地 想 把 这 些 
钱 健 给 它们 的 包括 公司 和 个 人 在 内 的 所 有 客户 。 

一 般 来 说 ,当中 央 银 行 以 这 种 强 有 力 的 方式 注 人 货币 的 时 候 ， 
价格 和 工资 会 相应 上 涨 ,公众 会 很 快 开始 担心 过 去 以 银行 存款 , 俩 
券 以 及 其 他 形式 积累 下 来 的 资产 ,是 否 将 因此 而 星 值 , 随 着 公众 对 
中 央 和 银行 持续 性 通货 膨胀 政策 的 认识 不 断 提高 ,和 名义 利 率 的 上 扬 
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开始 警告 货币 管理 当局 ,可 能 会 出 现 严重 的 适得其反 的 政治 后 果 ， 
就 像 美国 的 卡特 政府 在 1979 年 得 到 的 教训 一 样 。 但 是 ,经 典 意义 
上 的 通货 膨胀 并 没有 发 生 在 80 年 代 中 期 的 日 本 ,学 习 这 上 段 历史 的 
学 生 们 仍 未 完全 理解 其 中 的 原委 。 实 际 上 ,这 肯定 与 让 人们 谈 虎 色 
变 的 衰退 根本 没有 发 生 有 关 ; 用 西方 的 标准 (以 及 实际 增长 率 ,其 
中 扣 去 了 货币 扩张 对 价格 的 影响 ) 来 看 ,日 本 经 济 仍然 保持 了 相对 
较 高 的 增长 速度 。 此 外 , 虽 热 起 初 看 来 ,不 断 升值 的 日 元 会 影响 出 
口 的 价格 和 利润 ,但 它 同时 也 起 到 了 降低 进口 价格 以 及 日 本 兢 民 
消费 成 本 的 作用 。 在 80 年 代 后 期 ,这 种 影响 被 日 本 零售 流通 体系 
的 效率 不 足 遮 盖 住 了 .通货 膝 胀 不 是 采取 了 价格 不 断 上 涨 的 形式 ， 
而 是 体现 为 价格 的 下 跌 远 没有 在 日 元 升值 情况 下 本 应 表现 出 的 那 
样 迅速 。 

不 管 是 什么 原因 ,事实 是 很 清楚 和 的。 尽管 货币 增长 快速 ,但 在 
整个 80 年 代 期 间 日 本 零售 价 格 的 涨幅 依旧 控制 在 最 低 限 度 , 重 格 
的 涨幅 如 此 低 以 致 甚至 是 一 只 扑 向 通货 膨胀 的 老鹰 ,也 会 像 米 尔 
顿 。 弗 里 德 总 那样 ,不 中 余力 地 为 日 本 银行 大 唱 先 歌 。 而 且 , 在 所 
有 和 针对 价格 脱 胀 与 中 央 银 行 独立 性 程度 的 统计 分 析 中 ,至 少 在 70 
年 代 石 油 危机 之 后 的 几 年 中 ,日 本 总 是 像 一 名 露宿 者 ;一 边 紧 靠 闭 
很 行 独立 性 轴 心 的 底 端 , 另 一 边 紧 舍 着 通货 膨胀 轴 心 的 底 端 。 

日 本 银行 在 80 年 代 中 期 如 此 般 勤 地 向 日 本 经 济 注 人 货币 ,并 
设 有 抬 高 消费 价格 的 水 平 ,但 它 还 是 表现 在 了 其 他 方面 , 它 带动 了 
建筑 业 的 繁荣 ,推动 了 资产 价格 的 上 涨 ,这 主要 是 那些 得 到 较 低 成 
本 的 银行 贷款 资助 的 资产 ,包括 股票 价格 .住宅 价格 .商业 性 房 地 
产 价 格 ,甚至 高 尔 夫 球场 会 员 资格 等 。 

由 日 本 银行 较为 宽松 的 信用 政策 所 推动 的 资产 价格 上 涨 ,又 
因 大 藏 省 的 某 种 善意 但 根本 不 当 的 干预 行动 而 加 剧 。 在 1987 年 
10 月 美国 股市 暴跌 的 过 程 中 ,美国 股票 的 市 值 损失 了 大 约 20%. 
日 本 股市 也 感受 到 了 强烈 的 下 路 压力 ,但 大 茂 省 迅即 采取 了 著名 
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当时 大 藏 省 官僚 们 的 那些 评论 ,意思 是 讲 , 美 国人 在 管理 自己 的 股 
票 市 场 时 ,似乎 还 没有 在 管理 美国 的 汽车 公司 时 懂得 多 。 

但 是 ,来 自 大 藏 省 的 价格 支持 ,即使 被 看 作 是 成 功 的 ,也 可 能 
会 事与愿违 。 一 旦 公众 认为 ,只 要 股票 价格 开始 下 睦 ,大 藏 省 就 会 
施 手 相 教 ,那么 就 等 于 承认 日 本 的 股 查 不 再 有 下 跌 的 风险 。 实 际 
上 ,股市 也 就 相应 转变 为 一 种 看 诺 期 权 市 场 ,价格 只 能 一 路 上 王 。 
而 且 日 本 股票 确实 也 是 这 么 涨 上 来 的 ,一 直 涨 到 目前 看 来 几 近 不 
可 思议 的 水 平 。 

直到 在 日 本 银行 主席 的 5 年 一 换 中 ;一 位 更 为 传统 的 银行 家 
取代 了 大 藏 省 派 来 的 人 选 后 ,房地产 和 股票 价格 不 受 抑制 的 持续 
上 涨 势头 才 告 结束 。 此 人 人 上任 后 不 久 ,就 在 1990 FORMS FH 
除 那些 被 他 称 为 “泡沫 经 济 ” 的 东西 。 资 产 价格 脱 胀 的 进程 下 然而 
止 ,在 其 后 的 5 年 间 转 而 进入 了 一 个 令 人 极度 痛苦 的 套 落 期 ,在 那 
盟 时 间 里 ,原先 市 值 中 60%% 以 上 的 部 分 都 化 为 乌有 。 

许多 人 都 在 想 , 如 果 像 三 重 野 主 席 这 样 更 为 传统 的 中 央 银 行 
行 长 早 些 上 人 台 的 话 , 也 就 是 在 1984 年 而 非 1989 年 ,是 不 是 这 一 系 
列 灾难 性 的 上 涨 一 下 跌 事 们 就 可 以 幸免 .我 认为 是 有 可 能 的 ,但 可 
能 性 不 大 ,除非 日 本 银行 与 政府 之 间 比 现在 保持 有 更 大 的 .独立 
性 。 

我 们 至 少 都 清楚 ,一旦 资产 价格 的 膨胀 成 为 财富 的 源头 ,就 很 
难 再 为 中 央 银 行 所 控制 ,这 在 一 定 程度 上 是 因为 没有 明显 的 受害 
者 来 形成 足够 的 政治 压力 以 终止 这 一 进程 。 在 资产 价格 的 膨胀 中 ， 
所 有 人 似乎 都 能 从 中 受益 :企业 可 以 得 到 更 便宜 .更 易于 获得 的 资 
本 ,银行 可 以 扩充 它们 增加 贷款 业务 所 需要 的 资本 基数 ,证 券 经 纪 
业 从 其 客户 的 股票 交易 中 挤 到 了 瑟 额 的 佣金 ,而 客户 自己 的 资产 
净值 也 在 稳定 地 增长 ,有 了 时 甚至 一 天 接 一 天 地 上 涨 。 总 之 ,就 像 一 
位 美国 中 央 银 行 行 长 所 指出 的 那样 ,在 晚会 上 的 每 个 人 都 如 此 尽 
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兴 的 时 候 , 没 有 人 愿意 出 来 拿 掉 那 只 盛 混 合 甜 饮料 的 大 钵 。 

由 于 缺 过 有 效 处 理 所 谓 部 门 性 问题 的 货币 工具 ,因而 进一步 
加 大 了 要 求 中 央 银 行 不 要 干预 的 压力 。 目 标 信 用 管理 并 不 比 其 他 
控制 手段 更 可 靠 ; 人 人 们 可 以 想 出 很 多 办 法 错过 这 些 制度 。 在 1929 
年 股市 暴跌 之 后 ,美国 联邦 储备 体系 坚信 保证 金条 件 可 以 抑制 用 
市 的 运动 ,但 是 终 因 多 年 没有 取得 明显 的 成 效 而 不 得 不 放弃 。 购 买 
上 股票 的 保证 金条 件 在 过 去 20 年 当中 也 就 一 成 不 变 地 保持 下 来 ,一 
家 面 对 资 产 价格 脱 胀 的 中 央 银 行 会 感到 自己 将 要 做 出 一 个 痛苦 的 
抉择 :要 么 任 由 这 种 上 涨 的 势头 继续 泛滥 下 去 ;要 么 控制 货币 供给 
基 , 并 相应 承担 可 能 将 整个 经 济 拖 人 一 场 混乱 的 风险 。 

然而 ,与 隶属 于 政府 的 情况 相 比 ,一 家 真正 独立 的 中 央 和 银行 可 
能 会 在 这 一 过 程 中 更 早 地 准备 冒险 去 紧缩 货币 .但 无 须 多 言 ,即使 
是 独立 的 中 央 银 行 的 行 长 们 ,也 不 能 将 自己 锁 在 暗室 中 ,回绝 来 自 
外 部 真实 世界 的 所 有 消息 。 他 们 还 必须 弄 清 楚 什 么 时 候 松 开 货币 
紧缩 的 闸门 ,重新 恢复 到 正常 的 运行 模式 上 来 ,日 本 银行 由 于 几乎 
摆脱 不 了 对 资产 价格 膨胀 的 恺 惧 , 所 以 一 直 无 法 在 银行 系统 内 维 
持 必要 的 流动 性 ,当然 , 日 本 银行 (以 及 在 其 之 前 的 美联储 ) 最 终 还 
是 终止 了 货币 紧缩 的 进程 ,但 并 不 是 在 对 银行 平衡 表 和 公众 造成 
AEA DAH HZ AM. 

确实 ,对 一 家 中 央 银 行 来 讲 , 无 论 它 抵御 短期 政治 压力 的 能 力 
有 多 强 , 也 难以 避免 使 用 那 种 收 放 交替 的 货币 政策 , 正 是 这 种 政策 
折磨 了 日 本 和 西方 经 济 如 此 长 的 时 间 。 我 们 可 以 期 望 取得 的 最 佳 
结果 ,是 减少 或 消除 那些 使 中 央 银 行 行 长 们 无 法 集中 精力 确保 货 
币 稳 定 地 、 可 遇见 地 增长 的 外 界 压力 ,独立 化 有 助 于 去 掉 这 些 要 求 
中 央 银 行 应 对 汇率 或 失业 水 平 上 每 一 个 变化 的 压力 ,但 是 ,至 少 目 
前 还 有 另 一 种 压力 能 够 而 且 必 须 被 取消 。 我 指 的 是 作为 一 个 整体 
的 银行 系统 的 盈利 能 力 和 资本 充足 状况 (这 不 同 于 个 别 银行 的 肥 
利 能 力 和 资本 状况 ,如 前 所 述 , 其 中 更 多 的 是 留 给 银行 监察 者 去 处 
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银行 带 来 的 压力 ,可 以 通过 对 银行 资产 组 合 规则 作 一 个 比较 简单 
的 、 直 接 的 调整 而 得 到 大 大 前 减 。 


银行 持 有 企业 股票 的 问题 


我 尤其 要 建议 的 是 ,不 应 再 允许 日 本 的 各 家 银行 持 有 其 他 企 
业 的 普通 股 (一 些 暂时 性 的 情况 除外 ,例如 企业 破产 重组 时 的 债权 
转 股权 以 及 贸 行 持 有 自己 运营 性 子 公司 的 股票 等 ) .虽然 作为 芝 加 
哥 自 由 市 场 学 派 的 一 个 特定 象征 ,由 我 来 建议 对 银行 投资 组 合 决 
策 予 以 立法 限制 ,多 少 会 让 一 些 人 感到 厌烦 ,但 上 述 立 法 限制 确实 
在 长 期 和 短期 范围 内 ,能 带 来 大 量 难以 在 意识 形态 领域 中 被 忽略 
掉 的 好 处 6。 

如 果 其 他 情况 不 变 ,那么 这 种 限制 将 有 助 于 前 面 所 说 的 主要 
目标 的 实现 ,这 就 是 通过 消除 大 藏 省 时 常 干预 股票 市 场 的 主要 动 
力 , 即 避 免 使 银行 系统 因 股票 价格 下 跌 而 失去 资本 的 缓冲 器 ,来 前 
弱 其 在 日 本 经 济 中 所 发 挥 的 作用 。 要 记 住 , 按 照 国际 清算 银行 的 规 
则 ,在 银行 拥有 的 未 实现 的 股票 增值 中 ,只 有 45.46 HY BBS) BY BEL 
入 第 二 级 资本 。 因 此 ,一 旦 各 家 银行 不 再 持 有 股票 ,就 比较 容易 说 
服 大 藏 省 放弃 那个 巨大 的 价格 支持 武器 库 , 像 禁止 发 行 新 的 普通 
股 、 阻 挠 股票 类 入 生产 品 的 发 展 等 .正如 我 们 在 过 去 5 年 多 所 看 到 
的 ,这 些 武 器 事实 上 并 不 能 确保 价格 的 上 涨 ,只 能 对 资本 市 场 在 分 
配 资本 中 的 效率 起 到 破坏 作用 ， 

但 是 ,强制 日 本 各 家 银行 放弃 各 自持 有 的 股票 ,还 能 带 来 更 为 
直接 的 利益 .如 前 所 述 ,日 本 许多 银行 的 资本 结构 目前 以 第 一 级 次 
本 而 非 第 二 级 资本 为 主 。 从 理论 上 讲 , 银 行将 利润 再 投资 (如 果 它 
们 确实 有 利润 的 话 ), 或 发 行 新 股 (如 果 那 些 老 股东 确实 愿意 稀释 
股权 的 话 ) ,都 可 以 给 自己 带 来 新 的 第 一 级 资本 [中 。 银 行 要 补充 自 
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已 的 资本 金 , 只 需 出 售 资 产 组 合 中 的 股票 ,将 那 部 分 未 列 人 第 二 级 
资本 的 55 所 未 实现 股票 增值 转化 为 利润 ,再 用 这 些 新 增 的 第 一 组 
资本 和 备用 现金 来 支持 自己 当前 不 景气 的 贷款 计划 , 想 想 这 有 多 
么 简单 ! 

当然 ,在 理论 上 ,这 些 银 行 可 以 自主 地 选择 这 条 增资 途径 ,而 
不 必 依 靠 外 部 的 某 种 强制 性 规则 .但 是 ,这 种 自愿 的 解决 办 法 面临 
者 两 大 障碍 。 首 先 , 它 可 能 导致 巨 略 的 股票 交易 ,这 编 对 会 让 大 功 
省 感到 毛骨悚然 外 ,为 使 银行 体系 重新 资本 化 ,最 好 有 什么 办 法 能 
消化 挤 数 量 如 此 众多 的 股票 ,同时 又 不 会 对 股市 构成 压力 ,大藏 省 
显然 希望 在 对 现 有 银行 体系 的 各 部 分 ,尤其 是 它 对 该 体系 的 管辖 
权 不 作 什么 实质 性 变动 的 情况 下 SHIRT HAS ARE BS 
现 这 一 系列 的 目标 ,可 以 借鉴 30 年 代 美 国政 府 重组 金融 企业 时 的 
思路 。 在 该 计划 中 ,美国 政府 打算 通过 购买 专门 为 此 目的 发 行 的 优 
先 股 ,而 向 身 处 困境 的 银行 体系 注 人 资本 金 。 

强制 剥离 银行 持 有 的 股票 所 面临 的 第 二 个 障碍 是 ,即使 按 今 
天 已 经 下 挫 的 价格 计算 ,这 些 交 易 也 要 使 银行 为 其 许久 以 前 购买 
的 股票 一 一 尽管 当时 的 数额 在 今天 看 来 算 不 了 什么 一 一 负担 沉重 
的 资本 利得 税 。 然 而 ,幸运 的 是 ,有 一 个 简单 的 办 法 可 以 解决 这 个 
问题 :把 银行 和 其 他 企业 的 资本 利得 税 税率 降 至 零 ,就 像 目前 对 个 
人 投资 者 的 税率 一 样 。 在 我 提出 的 切断 大 藏 省 与 银行 部 门 之 间 联 
系 的 计划 中 ,这 是 第 三 个 ,在 某 种 程度 上 讲 , 肯 定 也 是 最 重要 韵 一 
部 分 , 

当然 ,使 大 藏 省 远离 银行 部 门 , 只 是 迈 向 用 无 情 的 市 场 裁决 取 
代 官 僚 政 治 的 命令 这 一 最 终 目 标的 第 一 步 。 即 使 砍 去 了 银行 业 这 
一 璧 膀 , 由 于 还 控制 着 预算 和 税收 ,大 藏 省 因而 依然 集中 掌握 着 虚 
AW RS AMAA. 

ACS TTR EMRE SBA RAE RAS LER RE 
Fie AS TE AE R OE ER E AK) en BR. TE ae E PA TK BLO 

* 239 + 


享受 的 这 些 特权 .许多 日 本 人 已 经 认识 到 了 这 一 点 ,我 希望 更 多 的 
APRGHERARE CREM ART KAKA SAS RHEE 
主义 季子 , 转 而 支持 一 种 更 为 开放 .以 市 场 为 基础 .能 更 充分 发 挥 
自己 聘 明 才智 和 创造 性 的 新 体制 。 


本 文 为 作者 在 芝加哥 大 学 于 经 团 连 会 馆 召 开 的 一 次 主题 为 


“转型 文化 "的 研讨 会 (1995 年 11 月 28 日 ,东京 ,日 本 ?上 的 发 言 。 
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E 注 


从 理论 上 讲 , 同 样 的 规则 也 应 适用 于 房地产 。 所 有 的 商业 银行 ,包括 以 
于 钙 在 当前 则 行业 危机 下 一 群 最 险 署 罪犯 之 中 的 住宅 信贷 所 行 ,都 不 
能 再 直接 持 有 房地产 ,而 且 要 尽快 执 弃 把 一 切 当 作 抵 押 品 接受 的 想法 。 
SHAME RES eee RMA. TARR ee 
意识 到 .它们 以 更 快速 度 形成 的 损失 ,将 成 为 银行 提供 融资 的 房地产 项 
月 上 的 一 种 有 效 的 帮 律 。 

实际 上 ,目前 短期 利率 已 经 如 此 大 大 低 于 政府 楼 券 的 长 期 利率 水 平 ,这 
使 得 几 平 任何 一 家 银行 都 有 可 能 获取 一 些 利润 。 但 通过 这 种 途径 并 不 
能 较 快 地 补 进 资本 金 ， 

这 项 建议 也 会 让 另外 一 些 人 感到 震惊 ,这 些 人 相信 ,在 日 本 或 德国 模式 
下 密切 的 银 企 关系 ,其 主要 的 益处 表现 在 优化 公司 管理 ,尤其 是 允许 企 
业 用 长 远 眼 光 来 对 待 那些 资本 密集 型 投资 项 目 。 这 一 问题 不 宜 在 此 讨 
论 ( 尽 管 必须 说 明 长 期 以 来 我 对 日 本 或 德国 型 银 企 关 系 的 种 种 好 处 一 
直 持 有 一 种 杯 颖 态度 ), 但 它 可 能 成 为 学 术 上 魅 而 未 决 的 争议 。 就 像 在 
美国 的 情形 一 样 ,一 些 真 正 的 大 型 企业 在 融资 话 动 中 已 经 开始 逐渐 减 
少 对 银行 货 教 的 依赖 性 . 


«A0 





我 对 日 美 贸易 关系 的 春 法 ,虽然 与 美国 大 多 数学 院 派 经 济 学 
家 的 见解 一 致 ,但 会 让 你 们 中 间 的 许多 人 失望 。 说 实话 ,会 让 你 们 
非常 失望 ,所 以 我 打算 先 阐明 一 下 我 的 三 直 主 要 观 氮 : 

第 一 个 观 氮 :你 们 允 次 听 到 的 美国 对 日 本 的 商品 贸易 赤字 , 决 
不 像 克 林 顿 政府 一 直 强 调 的 那样 , 它 不 是 一 场 危 机 。 而 且 , 更 重要 
的 是 ,政府 也 知道 它 并 不 是 一 场 危 机 。 克 林 顿 政府 故意 地 (上 且 直 截 
了 当地 ,其 至 有 些 玩 世 不 共 地 ) 利 用 这 一 赤字 ,来 煽动 美国 公众 对 
日 本 的 不 满 情绪 ,以 支持 其 所 制定 的 市 场 开 放 日 程 表 。 

第 二 个 观点 :即使 按照 政府 自己 的 测算 ,这 些 被 极度 吹捧 的 市 
场 开放 动 变 也 只 不 过 会 带 来 一 些 临 时 的 .无 足 轻重 的 效果 。 厌 因 很 
简单 :尽管 有 各 种 可 怕 的 描述 ,但 是 日 本 政府 主张 的 种 种 限制 性 措 
施 , 与 他 们 的 贸易 怖 差 或 我 们 的 贸易 逆差 并 没有 多 少 关系 ,美国 政 
府 的 计划 ,如 果 成 功 的 话 , 最 多 也 只 能 让 一 部 分 美国 公司 受益 。 而 
一 且 失 败 并 招致 贸易 制裁 的 话 ,将 会 使 其 他 的 美国 人 以 及 世界 上 
的 其 他 国家 为 此 付出 巨大 的 代价 。 克 林 顿 政府 这 些 “ 兰 博 式 ”的 战 
术 属 于 那 种 典型 的 劣质 投资 :市 场 上 涨 时 没有 客 少 回报 ,而 在 市 场 
下 路 时 就 会 面临 高 额 的 亏损 。 

我 的 第 三 个 也 是 最 后 一 个 观点 :即使 政府 这 些 以 制裁 相 威 胁 
的 商 医 做 法 真 的 能 让 日 本 政府 让 步 ,接受 美国 产品 的 出 口 数量 目 
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的 所 剩 无 几 的 信誉 ,人 们 把 美国 人 人 视 为 商业 活动 中 的 要 君子 ,完全 
就 像 我 们 指责 日 本 人 的 那样 ,决意 要 将 我 们 的 产品 而 塞 丝 别人 ,请 
注意 ,在 起 来 越 多 的 日 本 人 逐渐 意识 到 他 们 现 有 的 政策 并 非 最 符 
合 该 国 利益 的 这 个 时 刻 ,我 们 美国 人 人 却 正在 把 自己 变 为 像 他 们 一 
样 的 人 人。 要 在 这 一 点 上 恢复 我 们 厌 有 的 信誉 ,我们 在 与 日 本 的 谈判 
中 ,就 必 庄 通过 取消 反倾销 法 和 仍然 保留 的 诸如 食糖 配额 和 纺织 
喇 贸 易 协 定 等 各 种 “自愿 "和 非 自 愿 进口 限制 规定 ,来 认真 对 符 美 
国 市 场 的 开放 ,而 不 是 像 过 去 10 年 间 那 样 ,依据 关 寅 总 协定 缓慢 
地 分 阶段 开放 市 场 。 


政府 增加 对 日 出 口 的 运动 :收益 与 成 本 


美国 政府 对 日 本 的 强力 政策 似乎 有 很 充分 的 理由 ,因为 日 本 
人 看 起 来 确实 在 频繁 地 封锁 美 国产 品 ,而 且 找 了 一 些 最 网 弱 、 最 可 
笑 的 原因 作 托 词 .我 想 ,每 个 人 都 会 津津 乐 道 于 有 关羽 田 孜 的 一 个 
笑话 。 这 位 日 本 的 前 通 产 相 拒 绝 美国 牛肉 进入 日 本 市 场 ,是 因为 这 
种 牛肉 不 带 合 日 本 人 的 小 肠 消化 。 但 是 ,在 对 此 付 之 一 笑 的 时 候 ， 
我 们 还 不 应 忘记 月 本 人 的 口味 的 确 经 常 与 美国 人 不 一 样 , 而 且 美 
国 公司 也 并 不 总 是 相应 地 政变 自己 的 产品 。 克 菜 斯 勒 公司 的 情况 
就 是 一 个 典型 的 例子 。 在 李 ，。 雅 科 卡 大 声 抱怨 克莱斯勒 公司 被 排 
帮 在 日 本 南 场 之 外 时 ,这 家 公司 实际 上 并 没有 生产 一 辆 方向 盘 右 
站 的 汽车 。 现 在 他 们 已 经 生产 出 这 样 的 汽车 了 ,切诺基 吉普 车 在 日 
本 销 得 很 旺 ,就 像 在 这 里 的 情况 一 样 。 

还 要 注意 的 是 ,我 们 所 抱怨 的 众多 限制 和 管制 ,并 不 是 真正 重 
可 的 东西 。 它 们 同样 适用 于 日 本 企业 ,尽管 在 长 期 的 实 幅 中, 这些 
日 本 企业 经 常 能 够 机 智 地 绕 过 去 。 但 是 ,并 非 总 是 这 样 。 一 项 近来 
有 关中 本 零售 贸易 法 的 研究 表明 ,与 众多 美国 人 所 持 的 观点 恰恰 
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告 法 给 日 本 小 型 供 货 商 带 来 的 负担 , 远 远 大 于 其 对 美国 出 口 商 的 
影响 . 


即使 月 本 将 其 有 争议 的 所 有 管制 政策 都 取消 ,综合 各 种 正 负 


面 影响 后 ,美国 对 日 本 的 整个 贸易 赤字 也 不 会 出 现 明显 的 、 持 久 的 
变化 。 请 注意 ,我 说 的 是 整个 贸易 赤字 ,在 减少 下 来 的 美 日 双边 
字 中 ,有 一 部 分 肯定 会 转化 为 美国 与 中 国 或 印度 尼 西 亚 之 间 扩 大 
的 双边 贸易 赤字 ,因为 日 本 企业 将 通过 增加 对 上 述 国家 甚至 美国 
的 出 口 ,把 在 本 国 市 场 上 被 挤 掉 的 份额 弥补 回来 .你 们 曾经 尝试 过 
在 一 只 充气 不 足 的 排球 上 和 弄 出 一 个 止 痕 来 吗 ? 

BT SERA RN RMR SR 
称 取得 了 多 大 进展 ,美国 与 日 本 的 这 些 双边 谈判 并 不 会 对 我 们 的 
总 体 寞 易 平衡 产生 什么 大 的 影响 .那么 ,政府 为 什么 还 要 加 紧 推 行 
一 项 在 大 多 数学 院 派 经 济 学 家 看 来 极度 协 莽 的 计划 呢 ? 答 案 是 , 半 
民 在 制定 政治 决策 时 ,并 不 需要 对 美国 经 济 协会 的 成 员 进 行 民 滞 
测验 ,甚至 无 须 考虑 政府 内 部 的 经 济 学 家 们 的 意见 。 根 据 我 自己 的 
经 验 ,政府 经 济 学 家 的 作用 就 是 将 其 上 级 已 有 的 主张 合理 化 ,使 之 
成 为 续 密 无 误 的 论点 .相信 我 ,美国 政府 中 的 经 济 学 家 们 出 色 地 应 
对 了 这 种 要 求 。 

他 们 必须 使 之 合理 化 的 那些 决策 ,确实 是 依据 民意 测验 制定 
出 来 的 ,但 这 种 民意 测验 采取 的 是 国会 和 总 统 选举 的 形式 ,在 那些 
选举 中 ,厂商 们 常常 能 筹集 到 足以 取胜 的 票数 (以 及 获取 更 多 票数 
所 需 的 金融 手段 )。 在 我 们 对 日 本 的 贸易 政策 中 ,清楚 地 表明 了 这 
一 点 。 对 日 本 保持 强硬 态度 的 压力 不 是 来 自 美国 消费 者 ,而 是 来 自 
某 些 美国 厂商 ,特别 是 汽车 蕉 部 件 制造 商 . 大 型 建筑 公司 、 硅 谷 企 
业 以 及 像 摩根 ， 斯 坦 利 这 样 的 华尔街 大 投资 银行 。 它 们 希望 比尔 
* 克林顿 成 为 新 的 商船 队 队 长 ,这 项 任务 对 美国 政府 来 讲 再 合 笑 
不 过 了 。 政 府 会 施 韦 给 具有 强大 政治 力量 的 高 业界 ,不 言 而 喻 , 政 
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府 也 希望 商界 能 投 桃 报 李 。 我 们 只 要 看 看 在 一 个 新 政府 宣布 其 政 
策 纲 领 时 ,有 哪些 企业 列队 于 罗斯 花园 就 够 了 。 

就 这 -- 点 来 看 ,现在 的 美国 政府 一 点 也 不 次 二 前 面 的 几 届 政 
府 。 别 忘 了 , 正 是 号 称 伟大 的 自由 贸易 者 的 罗 纳 德 。 里 根 , 引 人 了 
对 日 本 汽车 进口 的 所 谓 “ 自 愿 " 配 额 。 还 有 ,也 正 是 乔治 ， 布什 自己 
亲自 率领 一 个 由 美国 汽车 公司 负责 人 组 成 的 代表 团 前 往日 本 ,要 
求 日 本 政府 进一步 开放 汽车 市 场 ,然而 ,他 施加 的 唯一 压力 就 是 将 
污 物 吐 在 宫 泽 喜 一 首相 的 鞋子 上 。 这 位 总 统 的 确 也 向 日 本 威胁 要 
实行 贸易 制裁 ,这 倒 不 是 什么 好 笑 的 事情 。 

无 论 如 何 , 日 本 肯定 都 是 美国 最 大 的 贸易 伙伴 。 旨 在 减少 从 
本 进口 的 各 种 制裁 不 仅 将 使 美国 消费 者 付出 沉重 的 代价 ,而 且 也 
会 让 本 世纪 几 代 人 在 外 交 和 贸易 上 确立 的 主动 权 丧 失 歼 尽 。 为 什 
么 仅仅 就 为 扩大 少数 所 家 美国 公司 的 销售 而 要 由 这 种 风险 呢 ? 

我 想 ,可 能 是 因为 美国 政府 觉得 , 它 自 己 实际 上 无 须 实行 那些 
HR. 仅仅 威胁 一 下 就 足够 了 。 日 本 人 会 在 最 后 一 分 钟 届 服 , 就 像 
他 们 展 压 表 现 出 的 那样 ,因为 他 们 在 一 场 贸 易 战 中 失去 的 比 我 们 
损失 的 还 要 多 。 现 在 他 们 甚至 都 不 能 指望 自己 供养 自己 。 出 现 一 
阵 恶 劣 天气 , 他 们 就 要 进口 大 米 ,更 不 要 说 原油 、 煤 炭 、 铁 矿石 ,以 
及 天 气 好 的 时 候 每 天 都 要 进口 的 其 他 工业 原材料 ， 

就 其 运转 的 情况 来 看 ,美国 政府 的 打算 肯定 具有 足够 的 理性 ， 
但 你 不 能 确信 对 方 总 是 按照 你 的 轧 路 行事 .大 量 的 学 术 研 究 表明 ， 
对 争执 双方 来 讲 , 庭 外 解决 几乎 总 要 优 于 支付 诉讼 费用 。 然 而 ,法 
院 的 日 程 表 还 是 排 得 满 满 的 .将 这 一 推理 沿用 到 我 们 的 政府 上 ,你 
们 会 证 明 并 得 出 第 一 次 和 第 二 次 世界 大 战 永远 不 会 爆发 的 结论 。 
但 事实 恰恰 相反 。 在 法 律 或 外 交 上 并 不 存在 什么 确定 的 东西 。 

每 次 你 都 要 把 摊牌 的 可 能 性 考虑 进去 ,日 本 人 这 次 或 者 拒绝 
你 的 要 求 , 或 者 从 近 几 次 的 情况 来 看 ,更 有 可 能 这 样 , 就 是 在 大 忌 
鼓吹 之 下 ,同意 做 一 些 意义 不 大 的 、 无 足 轻重 的 让 步 . 现 在 ,你 将 怎 
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么 办 ?如 果 你 接受 这 些 纯粹 是 摆 押 样子 的 让 步 ,肯定 会 有 损 于 你 作 
为 一 名 游戏 者 在 将 来 的 信誉 ,对 方 将 为 你 的 威胁 空洞 乏力 而 欢呼 ， 
而 且 会 开始 向 你 那 块 遍布 全 球 的 巷子 中 沙子 ,实际 上 ,如 果 你 看 上 
去 越 理 智 . 计 划 越 周密 一 一 就 像 比 尔 。 克林顿 ,其 主要 政策 的 播 摆 
就 是 这 么 形成 的 ,那么 在 国际 上 失去 的 影响 就 越 大 .。 理 查 德 .尼克 
松 确实 可 以 用 报复 相 威 胁 , 因 为 你 从 来 就 不 清楚 他 是 否 站 狂 到 真 
的 敢 动 手 的 地 步 . 罗 纳 德 。 里 根 也 可 以 去 做 这 种 威胁 ,正如 空中 交 
遂 管 理 员 所 知道 的 那样 ,甚至 连 乔 治 。 布 什 都 可 以 这 样 去 威胁 ,就 
像 他 在 海湾 战争 期 间 的 所 作 所 为 .但 是 ,比尔 。 克 林 顿 却 做 不 到 这 
一点。 

从 所 有 这 一 切中 得 到 的 教训 ,就 是 那 条 西方 人 所 熟知 的 古老 
法 则 ;如果 你 不 打算 开火 , 绝 不 要 拨 出 你 的 枪 。 不 要 动 则 相 威胁 , 除 
非 你 真 的 想 把 它们 兑现 .而 我 真正 担心 的 事情 是 ,美国 政府 面 对 的 
具有 强大 政治 力量 的 某 些 选举 人 ,的 确 希 望 将 这 些 威胁 一 一 付 诸 
实践 。“ 挽 救 美 国 的 就 业 ”, 对 于 一 劳 永 饮 地 制止 汽车 、 钢 铁 和 茹 相 
机 等 产品 从 日 本 流入 美国 来 讲 , 这 是 一 个 多 么 好 的 理由 和 机 会 ! 

美国 政府 坚持 认为 ,只 要 日 本 人 不 再 阻碍 谈判 ,<“ 回 到 谈判 桌 
前 ”, 这 些 担心 就 可 以 烟消云散 。 热 而 ,政府 在 这 里 使 用 的 谈判 一 
词 ,具有 极其 陌生 的 含义 。 在 谈判 中 ,可 供 讨 论 的 问题 只 是 对 方 做 
多 大 、 多 人 快 的 让 步 。 我 们 使 来 与 他 们 相交 换 的 条 件 少 得 只 差 用 源头 
痛击 他 们 了 ,这 简直 就 是 一 个 行凶 抢劫 者 和 一 个 普通 人 所 和 做 的 交 
B. WARE ,这 不 仅 是 我 们 这 方面 的 一 个 县 豆 政 策 ,而 且 还 给 我 
们 美国 人 烙 上 了 擅 君 子 的 标记 。 上 帝 知 道 我 们 自己 有 多 少 封闭 市 
场 的 管制 政策 ,而 我 们 单方 面 都 不 准备 放弃 它们 . 关 贸 总 协定 乌拉 
圭 回 合 谈判 中 的 和 多边 相互 妥协 ,也 许 是 消除 贸易 壁 人 的 一 种 较为 
缓慢 的 解决 办 法 ,但 对 世界 贸易 的 扩大 面 言 ,这 种 办 法 要 比美 国政 
府 霸 道 的 政策 更 可 靠 . 可 安全 ， 

让 我 在 这 里 针对 关 贸 总 协定 作 一 个 简短 的 评价 。 在 广泛 的 关 
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注 下 , 关 贸 总 协定 的 协议 于 1994 年 初 在 摩洛哥 签署 ,但 在 卖国 执 
行 这 些 协议 的 立法 尚 设 有 列 人 国会 的 议事 日 程 。 基 贸 总 协定 在 


1993 年 积累 起 来 的 冲 量 逐渐 在 退去 ,贸易 保护 主义 势力 正 从 1993 © 


年 北大 西洋 自由 贸易 区 的 和 失败 中 恢复 过 来 ,并 重新 积蓄 力量 .他 们 
准备 就 关 贸 总 协定 问题 在 即将 到 来 的 国会 选举 中 大 做 文章 ， 更 为 
复杂 的 是 ,为 了 其 贸 总 协定 ,还 要 拿 出 200 案 亿 美元 的 资金 来 抵 衬 
维持 预算 中 性 化 所 致 的 收 人 或 支出 减少 。 这 个 协议 仍然 有 相当 的 
可 能 最 终 获 得 通过 ,但 它 绾 不 是 一 件 “ 十 拿 妃 稳 ” 的 事情 。 


日 本 贸易 盘 余 的 真正 源泉 及 其 未 来 前 早 


在 许多 学 院 派 经 济 学 家 看 来 ,美国 政府 出 于 政治 目的 打击 日 
本 的 言论 是 一 种 特殊 的 刺激 剂 , 因 为 他 们 知道 日 本 的 贸易 至 余 并 
不 像 政 府 宣传 机 构 反 复 强 调 的 那样 ,属于 某 种 所 谓 把 失业 硬 塞 给 
其 他 国家 的 董 意 的 政策 。 他 们 的 贸易 盈余 主要 应 归结 于 日 本 家 庭 
和 企业 极 高 的 储蓄 率 , 这 依次 反映 出 日 本 社会 的 文化 特征 ,特别 是 
大 口 统计 特征 ,但 更 多 的 是 日 本 过 去 30 年 间 一 一 至少 截止 最 近 
一 一 人 均 国 民 收 入 的 快速 ,持续 增长 。 

当然 ,拥有 如 此 多 储蓄 的 日 本 家 庭 必 须 把 他 们 的 这 些 储蓄 改 
到 什么 地 方 。 首 先 ,他 们 会 将 其 存 人 银行 情 著 账户 ,购买 人 寿 保 险 
单 以 及 日 本 政府 和 企业 发 行 的 债券 .但 是 ,这 些 储 东 的 数量 远 远 高 
于 日 本 经 济 在 本 土 以 较 高 回报 率 吸纳 资金 的 能 力 . 因 此 ,日 本 的 家 
庭 . 银 行 和 保险 公司 采取 了 与 后 来 美国 家 庭 在 利率 走低 时 期 相同 
的 合法。 而且 他 们 还 通过 多 元 化 的 投资 ,尤其 是 在 国际 间 的 多 元 化 
投资 ,来 寻求 降低 投资 风险 的 途径 。 在 整个 七 六 十 年 代 , 对 日 本 大 
来 讲 , 这 种 敌 法 就 是 购买 美国 的 债券 一 一 包括 为 厂房 和 设备 筹集 
资金 的 公司 人 情 券 以 及 向 80 年 代 和 军备 扩张 提供 资助 的 政府 债券 ,而 
正 是 这 种 军备 扩张 最 终 导 致 了 苏联 的 解体 。 
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但 是 ,日 本 人 是 用 日 元 在 储 著 ,而 我 们 则 以 美元 售 出 我 们 的 公 
司 和 政府 债券 。 日 本 人 从 哪里 得 到 购买 美国 债券 所 需要 的 这 些 美 
CE? 他 们 只 有 以 比 我 们 卖 给 他 们 的 汽车 .木材 .葡萄 机 等 产品 更 
多 的 数量 , 接 现行 汇率 向 我 们 出 售 他 们 的 汽车 .照相 机 和 传真 设备 
才能 向 到 这 一 点 。 这 恰恰 就 是 所 有 人 攻击 的 对 象 一 一 日 本 的 贸易 
朋 余 或 美国 的 贸易 赤字 ， 

当 和 你 去 掉 赤 字 , 道 差 等 等 所 有 这 些 带 有 感情 色彩 的 字眼 ,你 就 
会 看 到 我 们 作为 一 个 国家 ,特别 是 作为 消费 者 一 一 我 们 每 个 人 都 
是 消费 者 ;不管 各 自 的 职业 有 什么 不 同 ,一直 在 从 这 种 安排 中 获取 
着 巨大 的 利益 ,在 80 年代, 无论 何 时 ,只 要 我 的 日 本 朋友 开始 炫 楚 
他 们 对 美国 的 贸易 盈余 ,我 就 会 取笑 他 们 ,说 我 们 美国 人 实际 上 在 
女 你 们 开 一 个 残忍 的 玩笑 。 我 们 指挥 你 们 给 我 们 送 来 这 些 费 尽 千 
辛 万 苦 生 产 出 来 的 .奇妙 的 汽车 .照相 机 和 机 床 。 而 我 们 又 给 称 们 
提供 什么 了 呢 ? 只 不 过 是 乔治 : 华盛顿 的 一 些 头像 。 

这 场 玩 笑 到 底 能 持续 多 久 呢 ? EA HERR ETRA 
蔡 率 上 升 时 为 止 。 而 美国 政府 长 期 以 来 一 直 在 这 两 个 方向 上 和 玫 玫 
不 倦 地 努力 ,但 它 的 建议 照例 自 相 矛盾 ,其 主要 效果 还 是 进一步 加 
剧 了 美国 在 本 土 和 诲 外 面临 的 政治 紧张 局 势 。 

在 提高 美国 国内 储 善 率 的 问题 上 ,与 布什 政府 和 国会 中 的 共 
和 党 人 一 样 ,克林顿 政府 力图 降低 联邦 预算 赤字 的 做 法 无 疑 是 正 
确 的 。 碱 少 政府 的 超支 会 带 来 国内 净 情 著 的 增加 。 但 就 影响 贸易 
赤字 这 一 问题 来 厦 , 如 果 要 维持 国内 生产 性 投资 的 水 平 不 变 , 就 必 
须要 么 降低 政府 消费 ,要 人 么 降低 个 人 消费 。 按 照 政 府 最 要 的 建议 ， 
针对 前 者 ,可 以 将 部 分 政府 消费 改 为 政府 投资 ;而 对 后 者 ,不 能 全 
面 增 税 一 一 因为 那样 做 肯定 会 抑制 消费 ,而 是 采取 只 对 高 收入 阶 
层 和 公司 增 税 的 做 法 。 这 样 处 理 或 许 在 政治 上 可 以 省 去 许多 麻烦 ， 
(SE PBA ARR RK Ss SRA + ie BA BEE E 
府 千 方 百 计 想 要 增加 的 东西 。 
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ET AAW ME. HHRAFRREUATR ASAE 
求 日 本 政府 大 量 增 如 赤字 支出 这 种 间接 手段 ,而 在 我 们 自己 也 处 
于 蓝 退 期 的 时 候 , 这 种 行为 甚至 连 我 们 的 国会 和 公众 与 论 都 不 能 
容 悉 。 日 本 人 拒绝 按 我 们 所 要 求 的 去 做 ,不 仅仅 是 对 我 们 的 虚伪 的 
一 种 激烈 反应 。 在 经 济 学 同仁 中 ,对 为 使 日 本 摆脱 大 退 并 在 期 问 刺 
激 日 本 人 对 整个 消费 品 尤 其 是 美国 产品 的 购买 力 所 担 出 的 那些 财 
政 模 施 的 真正 功效 ,存在 着 一 种 非常 直率 的 怀疑 态度 一 一 虽然 从 
总 统 经 济 顾问 委员 会 的 报告 中 读 不 到 这 些 东 西 .从 严格 意义 上 讲 ， 
美国 政府 在 此 问题 上 的 立场 属于 60 年 代 的 凯恩斯 主义 一 一 我 将 
其 称 为 朴素 的 饥 转 斯 主义 ,但 其 中 也 包 合 了 一 些 别 的 东西 。 

现在 ,经 济 学 家 们 认为 ,财政 刺激 根本 不 能 像 政 府 发 言 人 所 说 
的 那样 ,可 以 自动 见效 ,尤其 是 在 所 有 近来 日 本 这 段 经 历 的 一 个 国 
家 。 日 本 家 庭 刚 刚 见证 了 他 们 积累 的 财富 中 的 相当 部 分 为 股票 价 
局 的 下 跌 所 香 赚 ,而 损失 在 房地产 下 路 中 的 财富 就 更 多 了 .假定 所 
得 税 有 较 大 幅度 的 削减 ,日 本 家 庭 也 不 大 可 能 冲 出 去 把 这 笔 钱 花 
把 ,而 是 要 把 它 存 起 来 以 在 收入 和 资产 净值 之 间 恢 复 理想 的 平衡 。 

出 于 遵 慎 性 的 考虑 ,日 本 家 庭 的 储 著 可 能 会 进一步 提高 ,就 像 
日 本 人 看 到 日 元 对 美元 升值 ,并 将 这 种 升值 归于 美国 居心 不 良 的 
干预 一 样 。 我 不 是 在 说 美国 目前 正在 进行 干预 ,干预 与 否 确实 没有 
什么 关系 。 在 这 里 , 正 像 反 复 提 到 的 那样 ,真正 起 作用 的 是 对 这 些 
干预 的 感觉 和 洞察 。 只 要 他 们 形成 了 我 们 正在 推动 或 至 少 在 讨论 
如 何 促 使 日 元 升值 的 这 种 认识 ,就 会 迫使 日 本 企业 更 快 地 从 美国 
转移 利润 ,日 本 银行 和 投资 者 也 会 卖 掉 手中 的 美元 资产 ,把 资金 带 
回 日 本 本 土 ,当然 ,这 些 情况 会 进一步 推动 日 元 的 升值 , 而 对 日 本 
大 来 说 ,不 断 升值 的 日 元 具有 极其 重要 的 感情 色彩 .日 元 升值 预示 
者 困难 时 期 的 来 临 , 这 种 恶 惧 不 仅仅 是 一 种 迷信 ,因为 汇率 在 长 其 
的 不 会 起 什么 作用 一 一 经 济 内 部 的 价格 和 工资 水 平 的 调整 只 需要 
确保 实际 或 根据 通货 月 胀 调整 的 交换 价值 处 于 由 基本 原理 确定 的 
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水 平 上 即 可 一 一 而 在 短期 内 ,国内 价格 和 工资 的 调整 确实 是 个 痛 
苦 的 过 程 。 许 多 出 口 导 向 型 和 进口 蔡 代 型 企业 将 出 现 临时 解雇 和 
停产 。 不 要 忘记 ,在 80 年 代 补 美国 对 日 元 和 马克 的 汇率 不 断 回 逢 
时 ,我 们 自己 的 企业 所 经 受 的 创伤 。 

就 近期 来 看 ,我 估计 日 本 的 储蓄 率 不 大 可 能 降 至 能 对 他 们 的 
贸易 盈余 以 及 我 们 的 贸易 赤字 有 较 大 影响 的 程度 。 随 着 日 本 逐渐 
走出 当前 严峻 的 经 济 训 退 ,他 们 的 贸易 盘 余 肯定 会 有 所 减少 .而 且 
他 们 还 可 能 会 通过 更 为 放松 的 货币 政策 来 加 速 这 一 进程 。 日 本 银 
行 看 来 仍 无 法 摆脱 80 年 代 中 期 那些 痛苦 记忆 的 困扰 ,当时 该 机 构 
最 后 一 次 试图 用 放松 银根 的 政策 来 抵 销 日 元 升值 的 影响 , 却 导 臻 
了 股票 价格 和 土地 价值 爆炸 性 地 上 涨 , 但 是 ,假定 美国 政府 对 从 日 
本 的 进口 威胁 要 进行 大 规模 的 报复 ,只 是 装 装 样子 , 吓 城 十 晚 人 ， 
那么 在 下 届 总 统 选 举 之 前 ,美国 与 日 本 的 贸易 状况 就 不 可 能 出 现 
大 的 变化 。 

然而 ,从 长 期 来 看 ,这 种 贸易 格局 极 有 可 能 发 生 戏剧 性 的 变 
化 对 现在 出 生 的 这 代 人 而 言 ,也 就 是 到 20~25 年 以 后 ,日 本 目前 
和 近 些 年 来 的 贸易 至 余 , 似 平 只 能 成 为 一 种 金色 的 回忆 。 到 那 时 ， 
支撑 这 些 盈 余 的 来 自 日 本 家 庭 的 钳 蓄 将 会 大 量 地 枯竭 ,这 在 一 定 
程度 上 是 因为 许多 促成 这 些 储 著 习 馈 的 文化 力量 会 逐渐 消亡 。 但 
主要 原因 还 是 日 本 人 口 年 龄 结构 的 急剧 变化 。 这 个 国家 正 处 于 老 
龄 化 时 期 ,年 度 经 济 增长 率 和 储 著 率 将 跌 回 至 像 美国 这 样 的 成 熟 
社会 所 拥有 的 水 平 . 随 着 情 蔷 率 的 降低 ,日 本 的 贸易 盈余 不 仅 会 咕 
少 ,而 且 极 有 可 能 转变 为 像 美国 那样 的 贸易 赤字 .而 他 们 又 怎么 为 
那 部 分 人 超 筹措 资金 呢 ? 采 取 同 我 们 一 样 的 办 法 :将 以 往 在 海外 投 
资 的 利息 和 股息 收集 起 来 ,向 那些 经 济 增长 更 快 的 国家 中 的 储 昔 
SRERHE. 对 日 本 而 言 ,这 个 居家 很 有 可 能 就 是 中 国 。 那些 仍然 
健在 ,将 贸易 赤字 视 为 一 种 危机 的 老 重 商 主 义 官僚 们 一 定 会 为 此 
痛心 不 已 .但 是 ,至 少 他 们 可 以 不 必 再 为 取消 这 些 示 字 来 虚构 新 的 
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理由 和 政策 而 浪费 时 间 了 。 他 们 可 以 不 断 地 利用 克林顿 政府 在 90 
年 代 制 造 的 那些 陈腐 .过 时 的 材料 。 


本 文 为 作者 在 加 利 福 尼 亚 友 学 的 一 次 公开 演讲 (1994 年 4 月 
21 日 , 圣 ， 巴 巴 拉 , 加 利 福 尼 亚 )。 
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oF FE Be ih FE - KSC R-AK BE) 
是 否 ( 以 及 如 何 ) 适 用 于 银行 业 这 个 人 疝 题 ,使 我 终于 有 机 会 能 对 大 
约 15 年 前 就 同一 问题 与 一 群 银 行家 的 讨论 划 上 一 个 名 号 ,在 那 次 
讨论 中 ,实际 上 ,我 并 未 能 把 语 讲 完 。 那 次 研讨 会 的 东道 主 是 卡特 
> $ W E (Carter Golembe), 我 想 你 们 中 的 许多 人 一 定 熟 悉 这 
个 名 宇 ; 他 总 是 音 欢 在 一 些 很 有 异国 情调 的 地 方 举办 研讨 会 , 那 次 
是 在 弗吉尼亚 州 威廉 斯 堡 的 殖民 地 时 期 的 市 政 厅 里 。 我 所 在 的 小 
组 被 安排 在 一 个 幽雅 的 房间 ,从 窗口 可 以 以 司 附 近 村 庄 里 经 过 细 
致 妖 甬 的 草 干 . 我 们 那天 的 讨论 主题 是 银行 业 中 的 资本 金条 件 . 有 
些 事情 看 来 到 现在 还 是 设 有 变化 。 坐 在 我 旁边 的 银行 家 刚刚 结束 
他 的 发 言 ,他 抱怨 说 ,由 于 资本 金 不 足 , 他 的 银行 不 得 不 放弃 掉 一 
些 获 利 颇 丰 的 贷款 机 会 。 

“ 那 你 为 什么 不 增加 资本 呢 ?? 我 问 他 ， 

“ 太 不 划算 了 ，” 他 说 ,我 们 的 股价 现在 只 及 面值 的 一 半 。” 

“这 与 你 们 股本 金 的 筹集 成 本 并 没有 什么 关系 ,” 我 告诉 他 ， 
“ 那 只 是 市 场 在 说 :看 看 这 些小 伙 子 们 ,你 给 他 们 1 美元 ,他 们 有 办 
法 把 它 变 成 50 美 分 。” 

就 在 这 时 ,同样 是 银行 家 的 听众 中 传 来 低沉 的 噪音 ,其 中 大 多 
数 大 所 在 银行 的 股价 甚至 不 足 面值 的 一 半 , 而 在 此 时 我 恰好 持 头 
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向 上 看 , 透 过 窗口 我 看 见 一 队 身 着 独立 战争 时 期 军装 .手持 当时 步 
枪 的 士兵 正 由 附近 那个 村 庄 向 着 市 政 厅 的 方向 行进 。 

我 的 上 帝 ,我 想 ,他 们 招来 一 支行 型 队 。 

无 须 多 言 , 他 们 当然 没有 向 我 开 枪 ,但 是 那些 银行 条 也 没有 让 
我 再 讲 什么 。 我 觉得 自己 好 像 再 也 没有 引起 会 议 主 席 的 注意 。 

现在 回想 起 来 ,我 当时 处 理 问 题 的 方式 或 许 有 不 周 之 处 ,虽然 
那个 银行 家 没有 把 他 的 观点 充分 表述 清楚 ,但 是 他 有 一 点 讲 得 很 
明日 .如果 考 虑 大 重 的 发 行 成 本 和 承销 费用 的 话 , 股 本 金 可 能 是 一 
种 较为 昂贵 的 筹资 形式 ,尤其 是 对 那些 小 银行 来 讲 葛 是 如 此 ,正如 
我 希望 不 必 提 醒 这 些 听众 的 那样 ,如 果 设 有 理解 错 的 话 , 上 述 情况 
无 论 如 何 也 不 会 与 莫 - 米 定 理 相抵 触 。 

莫 - 米 定理 属于 事前 判断 ,只 与 拥有 股本 金 而 非 增加 股本 金 有 
关 。 如 果 一 家 企业 已 经 发 行 有 大 量 的 债券 MARRS MSD 
始 合 同 利率 时 ,没有 考虑 新 股本 的 注 人 ,或 者 无 法 重新 协商 利率 以 
体现 股本 金 的 变化 ,那么 对 企业 的 现 有 股东 来 说 , 幕 集 新 股本 显然 
是 极为 昂贵 的 。 这 些 新 股本 主要 是 为 企业 售 券 注 人 新 的 价值 。 正 
茵 米 基 ， 鲁 内 过 去 常 说 他 的 崔 养 费 那 样 , 募 集 新 股本 就 好 比 给 别 
人 的 汽车 充气 。 

有 了 时, 市场 也 会 把 幕 集 新 股本 理解 为 内 部 人 企图 在 市 场 处 于 
顶峰 时 抽取 资金 。 仅 仅 通过 减少 股息 发 放 数 量 来 增加 股本 人 金 的 做 
法 ,还 不 足以 消除 这 种 不 利 消息 造成 的 影响 . 正 像 伊利 诺 斯 大 陆 银 
行 总 裁 为 抵御 该 银行 即将 倒闭 的 谣言 ,而 解释 为 什么 要 维持 股息 
政策 时 所 说 的 那样 ,市 场 同 样 会 因 股 息 发 放 数 量 减少 而 产生 误解 。 

企业 增资 扩 股 ,无论 资 金 来 自 内 部 还 是 外 部 ,都 会 带 来 一 些 问 
题 , 稍 后 我 将 在 适当 的 时 候 涉 及 这 些 问题 。 首 先 ,还 是 让 我 们 把 目 
光 由 股息 或 股本 上 的 这 些 意外 变化 ,转向 在 此 之 前 的 银行 资本 比 
率 。 莫 - 米 定 理 能 像 在 其 他 产业 中 那样 适合 于 银行 业 吗 ? 或 者 银行 
业 与 其 他 产业 是 否 存 在 根本 的 区 别 ? 如 果 有 的 话 ,是 什么 呢 ? 
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存款 与 其 他 证 券 的 异同 点 


对 许多 大 来 说 , 莫 - 米 定 理 适 用 于 银行 业 的 说 法 乍 一 乾 会 让 人 
很 奇怪 .因为 构成 银行 主要 资金 来 源 的 活期 存款 ,与 一 般 的 公司 证 
券 存 在 许多 差别 ,实际 上 ,在 过 去 30 年 中 ,银行 其 至 无 法 向 这 些 存 
款 支 付 适 当 的 利息 ,而 公众 却 仍 然 持 有 它们 。 试 试 在 公司 人 以 券 上 这 
么 向 ,看 看 会 有 什么 结果 一 一 当 热 , 仪 腿 于 现金 形式 的 利息 。 银 行 
采用 了 效率 相对 较 低 的 非 现 金 形式 支付 利息 ,如 降低 支票 费用 .分 
支 机 构 便 利 化 ,甚至 赠送 烤 面 包 器 。 到 现在 ,我 还 保存 有 50 SRD 
我 的 开户 行 送 来 的 烤 面 包 器 ; 它 的 历史 肯定 比 那 家 银行 还 要 长 A 
管 我 直 恶 意 触 及 某 些 老 报 行 察 的 痛处 ,但 是 在 60 年 代 末 名 义 利率 
黎 升 的 时 候 , 价 格 卡 特 尔 也 开始 出 现 发 怒 , 到 80 ER ME Rt 
HLR. 好 好 努力 吧 ! 小 伙 子 们 ,我 软 佩 你们 能 那么 长 时 间 地 维持 
无 息 政策 。 

尽管 现在 活期 存款 像 其 他 所 有 倘 券 一 样 支付 利息 ,但 还 有 人 
认为 ,与 其 他 行业 的 融资 渠道 相 比 ,活期 存款 大 大 降 抵 了 银行 的 融 
稳 成 本 ,因而 活期 存款 的 现 有 利息 还 是 明显 低 于 其 应 有 的 水 平 。 那 
么 ,这 些 免费 千 餐 究竟 来 自 何 处 呢 ? 不 可 能 仅仅 是 因为 银行 存款 流 
动 性 较 强 的 缘故 .每 一 种 证 券 或 多 或 少 都 有 一 定 的 流动 性 ,就 降低 
腊 资 成 本 而 言 ,在 一 系列 证 券 中 增加 某 种 证 券 的 比重 ,在 提高 收益 
水 平 的 同时 ,也 会 带 来 新 的 成 本 。 如 果 发 行 流动 性 其 强 、 极 易 转 手 
的 即 期 债券 确实 能 产生 租金 的 话 ,显然 更 多 的 一 般 企业 会 蜂拥 而 
至 ,我 们 还 不 能 吾 定 这 种 情况 ,因为 到 目前 为 止 ,其 中 的 一 家 企业 ， 
也 仅 此 一 家 ,已 经 获得 了 收益 。 

在 这 里 ,我 指 的 不 是 那些 发 行 有 能 力 与 银行 存款 抗衡 的 即 期 
司 券 的 货币 市 场 基金 ,而 是 那些 未 将 即 期 账户 作为 正常 业务 活动 
筹资 途径 的 基金 。 简 言 之 ,就 是 IBM 信贷 公司 ;这 是 IBM ADR 
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下 的 一 家 从 事 融 资 租 赁 业务 的 子 公司 , 它 发 行 一 种 可 称 为 邹 期 景 
据 的 俩 券 ,利率 可 以 译 动 ,目前 的 规模 已 达 10 记 密 美元 ,从 各 方面 
情况 看 ,这 些 债 券 的 功能 与 银行 活期 存款 相差 无 几 。 那 么 ,为 什么 
别 的 公司 不 群起 效仿 呢 ? 也 许 一 旦 它们 意识 到 自己 在 这 些 即 期 情 
券 上 面 比 银 行 拥 有 更 多 的 竞争 优势 :不 需要 有 法 定 准备 金 、 没 有 恨 
行 总 监 监督 ,不 受 共 同 再 投资 法 案 的 制约 ,它们 就 会 这 么 去 敌 ( 这 
里 ,我 要 问 我 的 同事 ,芝加哥 大 学 法 学 院 的 杰 弗 里 ， 米 勒 (Gec 睹 
frey Miller) 表 示 感 谢 , 是 他 提醒 我 注意 IBM 公司 的 这 些 即 期 票 
据 。 除 非 有 人 为 这 些 票 据 想 出 更 直截了当 的 缩写 ,否则 它们 还 将 和 
过 去 一 样 不 为 人 所 知 )。 

在 一 个 自由 的 资本 市 场 中 ,从 以 某 种 证 券 形 式 出 现 的 银行 活 
期 存款 身上 ,很 难 找到 什么 特殊 之 处 能 况 表 明 莫 - 米 定 理 不 适用 于 
很 行业 。 然 而 ,一 旦 银行 业 真 的 出 现 了 这 种 状况 ,那么 资本 市 场 也 
绝 不 可 能 自行 其 是 。 政 府 对 银行 活期 存款 做 出 的 偿还 保证 一 一 我 
知道 其 他 公司 证 养 身上 并 没有 这 种 担保 一 一 肯定 会 对 这 一 煤 道 上 
的 避 突 成 本 构成 影响 ,但 是 ,这 种 担保 到 遍 是 一 种 资助 还 是 一 种 税 
收 呢 ? 

许多 有 关 银 行业 的 学 术 文 献 , 特 别 是 1990—1992 年 银行 业 和 
fie PROS BASH. KKK RAR iT YR 
助 ,因为 它 使 银行 的 融资 成 本 降 至 按 风险 确定 的 成 本 水 平 以 下 。 据 
说 ,这 种 优势 将 导致 银行 采取 一 种 围 积 居 奇 的 做 法 , 即 尽 可 能 提高 
存款 愤 务 与 收益 性 资产 的 预期 比率 ,同时 尽 可 能 降低 赛 产 的 权益 
比率 .五 六 十 年 代 的 许多 银行 家 认为 一 一 今天 持 有 类 似 看 法 的 人 
似乎 更 多 ,他 们 从 这 种 尽 付 保证 中 得 到 的 收益 远 不 足以 弥补 为 此 
所 支付 的 保险 费 . 上 述 两 种 意见 可 能 都 有 道理 ,因为 任何 一 种 保险 
费 率 表 都 不 可 能 使 每 家 银行 的 收益 与 付出 精确 相等 。 保 险 费 对 有 
些 银 行 肯定 过 高 ,而 对 另外 一 些 则 肯定 过 低 , 即 使 是 同一 家 银行 ， 
负担 保险 费 的 水 平 在 不 同时 期 也 各 不 相同 .但 另 一 方面 ,难道 其 他 
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银行 的 股本 金 究 竟 价 值 几何 


如 果 我 们 将 注意 力 转向 资本 构成 方程 的 另 一 御 , 妈 股本 金 一 
删 而 非 存款 愤 务 ,也 许 会 更 清楚 地 看 到 , 黄 - 米 定理 不 适合 于 银行 
业 。 确实, 人们 经 常 告 诉 我 ,他 们 可 以 很 窜 易 地 接受 一 家 拥有 95 好 
AR SHRESH RT ARES HONK OURS MR 
的 银行 可 以 存活 下 来 。 好 ,我 例 是 可 以 能 够 想象 这 种 银行 的 存在 。 
上 只 有 那些 将 股本 的 资金 成 本 当 作 一 个 固定 数字 (例如 ,过 去 70 年 
中 投资 者 从 美国 股票 上 获得 的 平均 收益 率 为 12%) 来 看 待 的 人 ， 
这 种 银行 才 是 不 可 思议 的 。 如 果 一 家 银行 从 其 贷款 组 合 上 只 能 获 
得 SM Ht ARAL 12% 的 代价 筹集 这 笔 贷 款 所 需要 的 资金 , 显 
然 毫 无 任何 经 济 意 义 . 但 股本 的 资金 成 本 并 非 一 个 固定 数字 ,而 是 
由 企业 收益 性 资产 承受 的 反 险 与 财务 杠杆 在 资本 结构 中 的 使 用 程 
度 这 二 者 所 决定 的 一 个 函数 。 前 面 所 说 的 12 史 , 仅 是 该 函数 整个 
曲线 上 的 一 点 ,表明 在 商业 风险 与 杠杆 比率 都 属于 平均 水 平 的 情 
况 下 ,美国 股票 的 收益 能 力 。 对 任何 商业 风险 和 杠杆 比率 都 不 及 平 
均 水 平 的 企业 来 讲 , 筹 集 股 本 金 将 不 需 花 费 过 客 的 代价 ;如 果 不 使 
用 财务 杠杆 的 话 , 这 种 成 本 就 会 更 低 , 可 能 只 有 6%。 在 这 种 状态 
下 ,即使 基 一 家 资产 完全 由 股本 金 构 成 的 银行 ,只 要 资产 的 预期 收 
益 率 能 保持 在 8%, 它 不 仅 能 够 生存 下 来 ,而且 其 股价 还 可 能 达到 
1.3: 1 Roi. 

但 基 , 如 果 市 场 预期 这 家 银行 在 其 后 几 年 的 平均 资产 收益 率 
只 有 SH ,情况 又 将 怎样 呢 ? 此 时 ,该 银行 的 股票 价格 将 跌 至 面值 
的 80%。 现 在 我 们 将 进入 最 关键 的 部 分 。 即使 这 家 银行 通过 财务 
杠杆 扩充 了 资本 结构 , 且 只 人 须 为 那些 存款 支付 4% 的 利息 ,其 股票 
的 市 值 仍 将 停留 在 面值 以 下 ,同时 每 山 预 期 收益 也 不 会 有 什么 变 
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化 .财务 杠杆 确实 提高 了 这 家 银行 的 每 股 预期 收益 ,但 是 还 远 未 提 
痪 到 能 够 弥补 因 使 用 财务 杠杆 而 使 股东 额外 承担 的 那 部 分 风险 的 
程度 。 我 所 补充 的 这 些 东 西 , 都 是 莫 迪 利 亚 尼 - 米 勒 第 二 定理 的 基 
本 内 容 。 

总 之 ,如 果 要 把 莫 - 米 定理 应 用 于 银行 业 , 将 给 我 们 这 样 的 启 
泵 ;你 不 能 指望 将 一 只 母 猪 的 耳朵 塞 进 一 个 经 制 的 精美 手袋 中 ,你 
也 许 认为 自己 在 境况 不 错 的 时 扎 会 这 人 么 做 ,但 一 旦 情况 有 变 , 你 还 
会 再 把 它 恢复 原状 。 

有 人 会 在 这 一 点 上 提出 反对 意见 ,说 没有 一 分 钱 存款 的 银行 
可 能 会 在 理论 上 存在 ,而 在 实际 生活 中 却 找 不 到 这 样 的 情况 ,这 说 
明 莫 - 米 定理 根本 不 适用 于 银行 业 。 当然 , 毫 不 夸张 地 说 ,这 个 定理 
到 哪儿 都 不 适用 。 在 过 去 30 年 中 ,金融 领域 中 的 许多 研究 ,其 焦点 
正 是 集中 在 现实 经 济 生活 与 莫 - 米 定理 的 严格 假定 前 提 的 那些 偏 
离 上 ，, 正 是 这 些 偏离 多 少 会 对 一 家 企业 长 期 计划 的 目标 资本 结构 
中 的 杠杆 比率 构成 影响 .但 至 今 , 有 关上 述 论 断 的 较为 系统 或 连贯 
的 理论 尚未 出 现 . 就 此 而 言 , 不 同 企业 之 间 的 资本 结构 也 没有 形成 
某 种 清晰 的 模式 。 甚 至 各 家 银行 在 抉择 营运 风险 和 金融 风险 类 型 
HT PRAM TREK ARR RR HES, 

现在 还 不 是 讨论 学 术 界 对 莫 - 米 定理 已 有 的 全 部 或 最 主要 扩 
展 和 限制 的 时 候 和 场合 。 让 我 还 是 以 莫 - 米 定理 如 何 有 动 于 解决 银 
行 资本 金条 件 这 一 令 人 头痛 的 政策 问题 ,作为 这 次 发 言 的 结语 。 


根据 莫 - 米 定理 确定 的 银行 资本 金条 件 


要 讨论 银行 资本 金条 件 与 莫 - 米 定理 等 问题 ,事实 上 又 回 到 了 
我 以 前 一 篇 论文 的 主题 上 。 WEIR :布莱克 (Fischer Black), 理 查 
德 * 波斯 纳 (Richard Posner) MIRE 1978 年 撰写 的 这 篇 论文 ,其 
主题 是 有 关 银 行 持 有 企业 股票 的 管制 问题 。 在 那 篇 论文 中 ,我 们 提 
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银行 存款 提供 担 保 的 话 , 无 论 明 确 还 是 售 著 ,对 银行 的 所 有 者 来 
讲 ,政府 都 将 以 俩 权 人 的 身份 出 现 。 政 府 的 管制 措施 ,尽管 其 效力 
作用 于 整个 杜 会 ,但 应 当 与 相同 处 境 下 有 能 力 自 由 签约 的 私营 出 
仁者 所 采取 的 举措 相 类 似 . 至 少 二 者 的 基本 框架 非常 相似 。 例如 ， 
二 者 均 强 凋 应 对 债务 大 经 营 活动 中 有 可 能 危害 贷款 安全 的 变化 给 
FEER .二 者 均 制 定 有 股本 金条 件 , 均 对 能 够 导致 资本 比率 降 至 议 
定 水 平 之 下 的 任何 股息 变动 予以 控制 ,它们 的 模样 如 此 接近 ,以 致 
REAR RRR AS KHAN SPER HK BAB 
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相似 ,但 它们 在 一 些 关键 的 细节 上 也 存在 明显 的 区 别 . 其 中 之 一 就 
是 确定 哪些 资本 可 以 列 人 资本 金条 件 的 依据 。 如 颗 一 家 私营 贷款 
机 构 的 贫 款 规则 像 { 包 塞 尔 协 议 }》 那 样 专断 的 话 , 它 就 别 指望 在 充 
满 竞 竺 的 信贷 市 场 上 保持 长 久 的 生命 力 。 在 1978 年 的 那 篇 论文 
中 ,我 们 列 出 了 一 个 更 为 重要 的 区 别 :* 在 私营 信贷 市 场 上 ,贷款 人 
提出 的 资本 金条 件 包 括 了 一 种 替代 品 : 在 双方 磋商 贷款 的 时 候 , 如 
果 借 款 人 额外 追加 资本 ,那么 它 将 从 贷款 人 降低 利率 中 的 管理 费 
成 分 中 获取 相应 的 利益 ,而 在 政府 对 银行 的 管制 中 , 却 并 非 如 此 。” 

或 者 ,至 少 在 1978 年 时 还 不 是 这 样 。 从 那 时 起 ,尤其 是 近年 来 
的 银行 改革 立法 ,在 将 保险 费 与 银行 资本 金 增 减 挂钩 等 方面 ,逐渐 
采 到 了 一 些 措施 以 突出 对 银行 资本 金 变动 的 奖惩 。 这 的 确 是 切合 
实际 的 一 大 进步 ,我 为 某 些 初 始 性 建议 中 的 独创 性 而 喝彩 。 然 而 ， 
直到 国会 表决 通过 这 些 措 施 的 时 候 , 我 们 还 很 不 清楚 究竟 在 多 大 
称 度 上 改善 了 效率 。 

个 管 忠 么 讲 , 这 种 状况 也 不 值得 意外 或 惊奇 我们 不 可 能 也 不 
应 该 期 望 , 政 府 制 定 的 标准 .莽撞 而 又 整齐 划一 的 管制 措施 ,能 像 
私营 者 门 的 合同 签 定 过 程 那样 精确 地 确定 利率 水 平 。 资 本 金条 件 
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正如 银行 家 们 在 最 后 拒绝 一 名 过 到 麻烦 的 长 期 客户 时 所 常 说 的 那 
样 ; 现 在 是 找 一 名 新 的 债权 人 来 看 看 这 个 问题 的 时 嵌 了 。 

费 希 尔 。 布 莱克 , 理 查 德 ， 波 斯 纳 和 我 隐约 地 暗示 应 该 推行 
什么 样 的 新 措施 ,但 我 们 那 时 并 没有 准备 采取 激进 的 步 又 .需要 注 
意 的 是 ,在 我 们 的 论文 完成 时 ,80 年 代 初 期 储蓄 贷款 协会 和 和 银行 
业 第 一 次 出 现 致命 的 危机 ,80 年 代 中 期 大 陆 银行 周转 失灵 ,以 及 
80 年 代 后 期 .90 年 代 初 期 规模 更 大 的 银行 和 赃 攻 贷款 协会 陷入 信 
务 困境 等 事件 ,都 还 没有 发 生 。 也 正 是 因为 有 莫 - 米 定理 ,70 年 代 
的 人 们 才 可 能 相信 ,通过 提高 资本 金条 件 来 保护 存款 人 的 利益 ,只 
须 用 相对 较 少 或 至 少 比 银行 家 们 所 认为 的 要 低 得 多 的 成 本 ,同时 ， 
这 一 成 本 也 比 当 时 其 他 几 种 方案 的 成 本 要 低 . 我 们 也 意识 到 ,资本 
金条 件 并 不 是 包 治 百 病 的 灵丹妙药 .人 视 污 盗用 ,这 类 过 去 美国 一 些 
银行 失败 的 主要 原因 ,也 不 会 因此 而 受到 阻止 .要 防止 银行 通过 进 
一 步 提 高 其 资产 承受 的 风险 水 平 ,以 抵 销 对 存款 人 利益 的 额外 保 
护 , 也 着 实 不 易 .但 是 ,假使 银行 现 有 的 监督 .检查 机 构 不 变 一 一 就 
像 那 个 更 富 信 任 的 年 代 中 大 多 数 的 外 界 观察 家 一 样 ,如 果 有 区 别 
的 话 ,就 是 更 为 稳健 和 保守 ,那么 我 们 推断 ,在 更 有 管制 框架 内 ,不 
断 提高 的 资本 金条 件 将 是 最 廉价 的 解决 办 法 。 

然而 ,我 们 为 什么 还 要 继续 某 在 这 种 框架 内 呢 ? 委婉 地 说 ,这 
种 框架 确实 没有 取得 引 人 注 目的 成 功 。 为 什么 不 废弃 包括 存款 保 
险 ,资本 金条 件 加 风险 监督 在 内 的 这 一 整套 不 经 济 的 体制 , 转 而 接 
受 欧文 * 费 雪 的 全 部 货币 计划 ,在 这 套 新 体制 下 ,被 保险 的 存款 
-一 仓 款 三 户 不 再 有 规模 限制 一 一 必须 只 能 投资 于 短期 国 全 或 类 
亿 的 金融 产品 .这 样 的 确 能 保障 支付 系统 的 安全 ,不 致 给 未 来 的 纳 
和 祝 人 带 来 财务 上 的 负担 .同时 , 它 也 不 会 剥夺 中 小 企业 向 银行 融资 
的 权利 。 它 只 是 要 求 银行 通过 发 行 一 系列 没有 担保 的 债券 以 为 其 
盆 款 组 合 增 加 资金 支持 ,这 些 倘 券 的 利率 和 价格 必须 比 其 他 可 行 
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费 委 方案 还 有 其 他 许多 优点 。 它 能 一 劳 永 递 地 消除 类 似 
1930—1933 年 间 货 币 体 系 瓦解 所 致 的 那 种 威胁 。 这 也 正 是 费 雪 将 
其 列 在 首位 的 原因 , 随 着 这 种 威胁 的 消除 ,货币 管理 当局 最 终 可 以 
用 更 积极 的 眼光 来 看 待 金融 创新 和 金融 试验 ,不 难 理 解 , 对 任何 感 
到 自己 房 上 承 负 着 整个 国家 (以 及 全 世界 ) 支 付 系 统 安全 重任 的 人 
来 讲 , 要 友善 地 对 待 表 外 衍生 交易 的 煤 炸 性 增长 ,都 是 极为 困难 
的 ;即使 按 净 额 计算 的 金融 衍生 工具 能 够 降低 整个 经 济 的 风险 水 
平 。 

另外 ,在 费 雪 的 解决 方案 中 ,至 少 还 有 一 种 附带 的 好 处 ; 它 终 
于 使 大 们 可 以 不 再 关心 黄 - 米 定理 是 否 真 的 适用 于 银行 业 这 个 问 
HT. 


本 文 为 作者 在 活 顿 金融 机 构 中 心 发 起 的 金融 机 构 风 险 管 理 及 
资本 作用 会 议 (1994 年 3 月 9 一 11 日 ,费城 , 宾 诱 法 尼 亚 州 ) 上 的 
发 言 。 本 文 初稿 曾 得 到 我 的 同事 Geoffrey Miller 和 Anil Kashyap 
AY A te PE OT. TER HE 。 
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如 有 果 这 个 题目 让 你 们 觉得 我 是 在 为 研究 活动 唱 先 歌 的 话 , 你 
们 大 可 将 它 态 掉 。 这 其 是 一 篇 经 济 学 方面 的 演讲 。 AARE. y 
种 暗示 ,今后 你 们 不 会 记得 我 在 愉快 的 时 刻 讲 了 什么 话 。 在 1943 
TRAC HMR RR ABH ER + BK CWinston 
Churchill) ,而 我 或 想 不 起 他 说 了 些 作 人 么 。 好 像 是 有 关 纳 粹 的 什么 
事情 。 他 与 他 们 势 不 两 立 。 

屠 时 ,按照 一 般 传 统 ,性 和 人 金钱 是 大 学 毕业 典礼 致 退 人 的 两 大 
禁忌 。 现在 ,只 剩 下 金钱 了 .今天 ,我 林 算 破 一 破 这 个 惯例 , 读 一 谈 
研究 活动 的 资金 问题 。 我 们 目前 用 于 研究 活动 的 资金 投入 是 太 多 
T? GRAD TT? 一 段 时 间 以 来 ,这 两 种 观点 多 少 都 有 些 偏激 。 

最 近 , 国 家 科学 基金 (NSF) 的 一 份 报告 极力 鼓吹 ,政府 应 该 给 
子 应 用 性 的 新 产品 开发 研究 更 多 的 拨款 。 与 此 同时 ,芝加哥 论坛 
ik (The Chicago Tripepae) 则 通过 一 周 的 系列 文章 ,图 吁 要 利 诺 斯 
大 学 进而 所 有 的 名 牌 大 学 削减 对 学 校 研究 活动 的 资助 。 然 而 ,在 我 
看 来 ,无 论 是 国家 科学 基金 还 是 # 芝 加 可 论坛 报 》, 对 它们 所 要 解决 
的 问题 ,都 没有 拿 出 令 人 和 信服 的 诊断 性 结论 。 

让 我 还 是 从 国家 科学 基金 最 近 要 求 增加 对 应 用 性 研究 资助 的 
呼吁 开始 。 

国家 科学 基金 肯定 知道 ,新 产品 开发 研究 是 一 种 盟 利 活动 .所 
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以 ,一 旦 私 普 部 门 中 那些 以 盈利 为 目的 的 企业 不 再 进行 这 类 研究 ， 
必然 是 出 于 以 下 两 种 情况 中 的 一 种 .要 人 么 是 这 些 企业 认为 ,将 来 的 
预期 回报 折合 为 现 值 后 ,无 法 弥补 目前 的 成 本 支出 .要 人 么 是 这 类 研 
究 确 实 有 利 可 图 ,而 那些 企业 却 关 束 得 没有 认识 到 这 一 点 .后 者 基 
本 上 是 国家 科学 基金 的 观点 。 

国家 科学 基金 的 报告 指出 ,日 本 经 济 的 增长 速度 之 所 以 能 够 
超过 美国 ,就 是 因为 美国 企业 的 经 理 阶 层 和 股东 ,特别 是 机 构 脱 
东 , 过 于 看 重 短期 实现 的 盈利 。 相 反 , 日 本 公司 据说 则 更 注重 长 期 
的 市 场 认 透 。 这 样 ,日 本 企业 从 长 期 来 看 在 新 产品 开发 上 的 投入 要 
远 远 商 于 美国 企业 。 

到 目前 ,日 本 会 司 从 长 远 考 虑 而 美国 目光 上 短 浅 的 说 法 ,已 经 成 
了 一 种 老生常谈”。9 年 前 ,我 最 后 一 次 在 夏季 毕业 典礼 致辞 时 ， 
这 种 说 法 就 快 接近 于 陈 词 洲 调 了 。 我 在 当时 以 及 后 来 的 许多 场合 
一 直 强 调 ,日 美 两 国 管理 风格 上 的 差异 并 不 能 解释 美国 经 济 发 展 
与 日 本 相 比 似乎 相对 落后 的 现实 。 

请 注意 我 所 说 的 似乎 两 字 。 经 济 理论 告诉 我 们 ,在 一 个 没有 未 
入 性 技术 秘密 的 世界 中 ,所 有 由 市 场 机 制 推动 的 经 济 最 终 都 将 汇 
集 到 同一 种 生活 水 平 上 ,尽管 对 那些 刚刚 起 步 的 国家 来 讲 ,达到 这 
一 步 可 能 需要 几 十 年 蕉 至 几 百 年 ,但 是 ,由 于 美国 经 济 目 前 处 于 领 
先 地 位 。 其 他 国家 势必 要 从 美国 身上 取得 不 少 收获 ( 正 是 这 样 , 虽 
然 有 这 样 那样 的 说 法 ,但 美国 的 确 是 生活 水 平 最 高 的 国家 ,即使 按 
购买 力 平 价 汇率 折算 ,也 是 如 此 。 你 们 下 次 去 德国 时 BETS 
当 劳 的 巨 无 大 或 其 他 产品 有 多 大 成 本 就 知道 了 )。 

AC BEA 1945 年 以 来 ,日 本 确实 一 直 在 缩小 与 美国 的 差 
中, 而 且 要 明显 快 于 19 世纪 80 年 代 明 治 维新 后 的 发 展 速 度 , 这 组 
黎 不 值得 奇怪 。 像 德国 .日 本 这 样 从 战 后 废墟 上 发 展 起 来 的 战败 
国 , 随 着 资本 市 场 的 重建 ,应 该 表现 出 较 商 的 鱼 著 率 和 经 济 增长 
率 。 同 理 , 像 美国 这 样 没有 经 历 过 战火 的 国家 ,就 会 把 更 多 的 收入 
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种 战胜 国 所 固有 的 缓慢 增长 特性 。 但 自 60 年 代 起 ,美国 经 济 重 又 
回 到 与 其 较 高 人 均 收 入 水 平 相对 应 的 ,网 速 增长 的 轨道 上 来 。 

日 本 的 经 济 政策 不 仅 强 化 了 战 后 经 济 恢复 的 自然 演进 进程 ， 
而 且 还 极 大 地 推进 了 这 一 进程 。 在 整个 80 年 代 , 日 本 银行 的 宽松 
政策 导致 了 股票 市 场 的 空前 高 涨 ,大 大 降低 了 日 本 企业 的 筹资 成 
本 。 如 果 你 觉得 筹集 股本 花 不 了 几 个 钱 , 自 然 可 以 不 必 过 多 考虑 有 眼 
前 利益 ,把 经 营 眼 光 放 得 长 远 一 些 , 而 在 60 年 代 , 许 多 价格 一 收益 
比率 很 高 的 美国 企业 也 犯 过 类 似 的 错误 。 

但 现在 ,这 些 充满 葡萄 酒 和 玫 殉 花 的 日 子 已 经 在 日 本 结束 了 。 
日 本 银行 调整 了 货币 政策 .日 本 股票 市 场 和 房地产 市 场 暴 肤 , 日 本 
的 商业 和 银行 也 不 再 有 那么 多 充裕 的 资本 向 告 贷 者 大 量 放 贷 。 众 多 
日 本 企业 在 其 最 近 的 历史 上 首次 面临 亏损 。 银 行 倒 闭 的 数字 在 不 
断 增 加 ,生产 能 力 过 剩 也 给 产业 部 门 带 来 沉重 的 负担 .到 处 都 在 缩 
减 预算 .实际 上 ,新闻 界 也 正在 为 日 本 经 济 的 增长 逐渐 落后 于 更 具 
长 远 眼 光 的 韩国 而 忧心 刷 圳 。 

国家 科学 基金 针对 美国 应 用 性 研究 过 少 的 担心 ,有 可 能 搞 错 
了 ,但 至 少 还 二 可 以 理解 的 ,而 我 们 对 美国 大 学 里 研究 活动 过 多 的 
说 法 ,又 将 如 何 应 对 呢 ? 不 管 怎么 讲 , 大 学 研究 活动 的 产 出 不 会 像 
工厂 里 排出 的 烟尘 那样 污染 空气 或 者 弄 及 衣服。 没有 什么 人 会 认 
为 大 学 研究 将 造成 危害 ,虽然 有 些 人 觉得 这 种 研究 值 不 了 多 少 钱 ， 
确实 ,有 些 研 究 没有 多 大 价值 .而 在 艺术 .文学 .音乐 等 方面 的 研究 
过 多 也 是 事实 ,但 是 , 仍 有 不 少 研究 活动 的 确 能 给 人们 带 来 巨大 的 
财富 ,尽管 我 们 常常 只 能 到 许多 年 之 后 才能 鉴别 出 来 ,这 真是 命运 
的 残酷 。 

实际 上 ,最 好 的 基础 性 研究 是 如 此 重要 ,以 至 各 国政 府 都 向 其 
提供 了 巨额 的 资助 .与 较为 狭窄 的 应 用 性 研究 不 同 ,基础 性 研究 的 
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价值 在 时 间 和 空 全 上 的 分 布 极为 广泛 ,因而 研究 者 不 可 能 用 产品 
价格 或 专利 费 等 形式 回收 开发 成 本 。 如 何 界定 万 有 引力 定律 的 产 
权 ? 如 采 听 尾市 场 经 济 且 行 其 是 的 话 , 有 可 能 什么 也 得 不 到 .。 这 才 
是 国家 科学 基金 真正 应 该 忧虑 的 问题 。 

有 些 大 学 研究 的 批评 者 可 能 同意 给 对 基础 性 研究 资助 ,至 少 
也 是 那些 纯粹 原理 性 的 研究 .更 准确 地 说 ,他 们 关注 的 是 获取 资助 
的 方式 ,以 及 从 教育 体系 中 分 离 出 来 的 哪 一 部 分 应 该 得 到 资助 ,在 
批评 者 看 来 ,大 学 研究 的 投入 问题 似乎 就 像 一 遵 简单 的 数学 题 . 假 
定 一 所 大 学 拥有 100 名 教师 ,其 中 每 人 都 将 一 半 时 间 用 于 教学 ,一 
半 时 间 用 于 研究 , 则 同样 数量 的 教学 活动 上 只 需要 50 名 全 职 教师 即 
加。 这 样 ,学 费 就 应 前 减 一 半 。 

然而 ,事情 并 没有 如 此 简单 。 对 这 些 人 而 言 ,有 些 极其 重要 的 
自律 性 市 场 力 盖 被 忽视 掉 了 。 那 些 向 学 生 双 悦 收 费 的 大 学 办 不了 
多 长 时 间 , 除 非 它 们 拥有 笔 对 的 董 断 优势 。 否 则 ,竞争 者 会 拆散 自 
己 的 “产品 ”, 半 价 握 供 不 会 研究 内 容 的 教学 产品 。 

在 竞争 异常 激烈 的 美国 高 等 教育 市 场 上 ,有 些 机 构 正 是 采取 
了 这 种 策略 ,只 不 过 它们 不 一 定 按 半 价 收费 。 今 天 ,美国 的 许多 学 
院 将 精力 完全 集中 在 教学 上 面 , 大 多 数 商 学 院 也 是 如 此 , 正 因为 这 
样 , 美 国 高 等 院 校 出 瑰 了 百花 齐 放 的 格局 , 比 之 欧洲 单调 刻板 的 模 
式 , 这 种 状况 正 是 美国 高 等 教育 的 魅力 所 在 。 

专业 化 的 教学 机 构 能 够 存在 的 事实 不 足 为 奇 . 然 而 ,更 具 挑 战 
性 的 问题 是 ,在 这 种 竞争 白热化 的 产业 中 , 像 我 们 学 校 这 样 的 私立 
大 学 ,车 继续 将 所 有 功能 都 捆 在 一 起 而 牺牲 专 业 化 于 一 种 功能 所 
能 带 来 的 收益 ,如 何在 这 种 情况 下 求 得 生存 呢 ? 

答案 可 能 只 有 一 个 , 那 就 是 将 教学 与 研究 结合 在 一 起 对 教学 
质量 的 提高 ,是 以 抵 销 由 此 所 增加 的 成 本 。 我 从 来 也 不 理解 ,为 什 
么 有 些 高 校 研 究 的 批评 者 会 认为 我 的 这 个 观点 率 强 MRA . 维 瓦 
泵 带 以 及 我 们 的 厄 斯 里 .布莱克 伍德 在 音乐 研究 方面 投入 的 精力 
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和 思索 ,肯定 对 他 们 各 自作 为 管弦 乐队 指挥 .修女 音乐 名 家 以 及 和 
声学 教师 的 工作 大 有 神 益 。 为 什么 在 其 他 领域 就 不 一 样 呢 ? 

仅仅 是 教师 从 事 了 研究 活动 ,甚至 是 高 水 平 的 研究 ,还 无 法 自 
动 取得 由 教学 质量 提高 所 带 来 的 收益 。 跳 探 区 还 得 要 两 个 人 。 学 
生 在 这 一 过 程 中 的 作用 同等 重要 。 学 生 正 在 成 为 校园 中 无 名 无 姓 
的 匆匆 过 客 。 我 想 , 这 可 能 就 是 4 芝加哥 论坛 报 》 真 正 不 满 的 原因 。 
毕竟 ,如 果 教 师 能 在 教学 中 将 学 生 引 和 有关 的 研究 ,这 无 疑 正 是 学 
生 们 所 询 望 的 东西 。 

今天 ,你 们 中 间 将 要 毕业 的 同学 ,已 经 成 功 地 完成 了 与 教师 之 
间 这 种 有 时 使 人 筋疲力尽 的 交流 ,我 代表 全 校 教师 祝贺 你 们 ,并 预 
视 你 们 在 新 的 工作 中 能 有 最 出 色 的 表现 。 保持 联系 。 


本 文 为 作者 在 芝加哥 大 学 毕业 典礼 上 的 致辞 (1992 年 8 月 28 
A), 
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